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Současnou ekonomickou situaci na světovém, evropském ale i domácím trhu lze označit 
přinejmenším za nejistou. Hospodářská krize, která zasáhla svět v roce 2008, se díky 
informačních technologiím neuvěřitelnou rychlostí přesunula ze Spojených států do 
Evropy a tvrdě zasáhla také české podniky. Obchodní společnosti se musí 
přizpůsobovat stále silnější konkurenci a přitom se vyrovnávat se skutečností, že většina 
domácností díky krizi šetří na svých výdajích. V letošním roce zasáhla další rána 
především státy Evropské unie – krachující Řecko a nejistota udržení Evropské měnové 
unie (tedy budoucnosti měny euro) a dále snížení ratingu USA vyvolává stále častější 
ohlasy, že krize je teprve na svém začátku.  
Díky zmíněným faktorům se hodnocení finanční situace firem stává stále významnější. 
Finanční zdraví společnosti nezajímá už jen věřitele a management společnosti, ale stále 
častěji také zákazníky, kteří v nejistých dobách hledají stabilního partnera. Správně 
zvolená finanční strategie podniku může v současnosti znamenat rozhodnutí o přežití 
společnosti.  
V této práci Vás seznámím s finanční analýzou podniku CZ PROJEKT, s. r. o. Jedná se 
o obchodní společnost - tedy společnost, která byla založena za účelem tvorby zisku. To 
že společnost tvoří zisk, však neznamená, že je likvidní a schopná platit své závazky. 
Proto posoudím finanční zdraví společnosti analýzou účetních výkazů společnosti, tj. 
rozvahy, výkazu zisku a ztráty a peněžního toku. Následně zhodnotím ukazatele 
rentability, aktivity, zadluženosti a likvidity. V závěru analytické části pomocí soustav 
ukazatelů stanovím, zda je společnost ohrožena bankrotem. Nakonec interpretuji 
výsledky a vytvořím návrhy na zlepšení finančního stavu společnosti. 
Společnost CZ PROJEKT jsem si vybrala, protože svým oborem podnikání spadá do 
odvětví stavebnictví, jehož produkce v současnosti klesá (na rozdíl od průmyslu). 
Vyhlídka do dalších let pro stavebnictví také není pozitivní. Stát snižuje podporu 
stavebních spoření, pravděpodobnost znovuotevření programu Zelená úsporám se 
s kompletací podaných žádostí stále snižuje a snížená sazba daně z přidané hodnoty 





1 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
1.1 Základní údaje o společnosti 
 
Obchodní firma  CZ PROJEKT s. r. o. 
Sídlo    Santiniho 59/6, 591 02 Žďár nad Sázavou 
Identifikační číslo  255 78 367 
Právní forma   Společnost s ručením omezeným 
Datum zápisu  15. Října 1999 
Registrován   Krajský soud v Brně, oddíl C, vložka 35276 
Předmět podnikání  - zednictví 
    - výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3  
      živnostenského zákona 
    - provádění staveb, jejich změn a odstraňování (27) 
 
1.1.1 Historie společnosti 
Společnost CZ PROJEKT vznikla v roce 1999 jako společnost s ručením omezeným a 
do obchodního rejstříku byla zapsána jako společnost s názvem CZ OKNA s. r. o. Pod 
tímto obchodním jménem vystupovala společnost až do 8. března roku 2011, kdy byl 
následně zapsán nový název CZ PROJEKT. Společnost změnila svůj název po 11 letech 
působení na trhu v prodeji a instalaci oken, dveří a žaluzií, neboť její služby se rozšířily 
kvůli potřebám svých zákazníků. Tato transformace byla logickým krokem, se 
zkvalitňováním služeb a z důvodu lepšího uplatnění na trhu společnost rozšířila své 
aktivity o přípravy projektů, stavební dozor, zajišťování dotací, zateplování rodinných a 





Obrázek 1: Logo společnosti (Zdroj: www.cz-projekt.cz) 
 
CZ PROJEKT má v současné době pouze jednoho společníka, který je zároveň 
jednatelem společnosti. Základní kapitál společnosti činí 100.000 Kč a je splacen v plné 
výši.  
Své služby nabízí společnost zákazníkům samozřejmě pomocí internetových stránek 
společnosti a mimoto má tři obchodní střediska (provozovny se vzorkovnou) a to ve 
Žďáru nad Sázavou, kde je zároveň sídlo společnosti, a dále v Brně – Židenicích a 
Třebíči. 
Kvalitu svých služeb prokázala společnost i při certifikačním auditu a od roku 2007 je 
držitelem certifikátu ISO 9001. Tento certifikát potvrzuje, že dodávky oken a dalšího 
sortimentu společnosti jsou v souladu s mezinárodními standardy kvality. Na prvním 
místě pro zaměstnance společnosti je zákazník, pro kterého hledají optimální řešení 
z hlediska: 
- kvality produktů (pečlivý výběr dodavatelů) 
- kvality dodávek (požadavky na okna, montáž a instalaci) 
- úspory energií (aby produkty šetřily energii na vytápění).    
S úsporou energie souvisí další certifikát udělený společnosti a to oprávnění označovat 
výrobky energetickým štítkem pro energetickou bilanci podobně jako je tomu u 
průmyslových výrobků (pračky, chladničky). Společnost CZ PROJEKT označováním 
těmito štítky deklaruje svým zákazníkům, že výrobky jsou nejen kvalitní, ale i šetřící 
přírodu, protože přispívají ke snižování spotřeby energií potřebných k vytápění. Díky 
tomu jsou vhodná i pro nízkoenergetické domy. (26) 
 
1.1.2 Předmět činnosti 
Společnost CZ PROJEKT nabízí svým zákazníkům komplexní sortiment produktů 
plastových, dřevěných a hliníkových oken, dveří, žaluzií, parapetů, garážových vrat, 
větracích mřížek a s nimi spojených služeb (návrh a realizace, zajištění dotací).  
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Základním stavebním kamenem produktového portfolia společnosti jsou především 
plastová, dřevěná a hliníková okna a dveře. V současnosti je více než 50 % 
montovaných oken plastových, především pro vynikající vlastnosti tohoto materiálu 
v extrémních podmínkách. Plastová okna mají nízkou hmotnost, sníženou hořlavost, 
dokonalé izolační a mechanické vlastnosti. Pro dosažení maximální spokojenosti 
zákazníků nabízí společnost širokou škálu profilů, díky kterým si zákazník může vybrat 
vzhled budoucích oken: 
- Classic – pětikomorový profil, ocelové výztuhy, stavební hloubka 70 mm 
- Thermaplus – pětikomorový profil, celoobvodové kování, stavební hloubka 70 mm 
- Ideal 6000 – šestikomorový profil, celoobvodové kování, stavební hloubka 80 mm 
- Genial – exteriérové hliníkové opláštění, zvýšené tepelné a izolační vlastnosti, 
stavební hloubka 70 mm 
- Profex – plocho vsazený profil, celoobvodové kování, stavební hloubka 60 mm 
- Natura – barevná provedení podle individuálního přání zákazníka, barevná stálost, 
imitace dřeva, odolné vůči UV záření 
 
 
Obrázek 2: Druhy profilů plastových oken (Zdroj: www.cz-projekt.cz) 
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Neopomenutelnou položkou především pro firmy jsou však také hliníková okna a dveře 
v provedení AL BEST a AL MAX (okna zasklená izolačním dvojsklem a 
celoobvodovým kováním), fasádní hliníkové systémy AL FA (umožňují projektování a 
výrobu lehkých fasádních opláštění, montovaných na svislých a šikmých plochách) a 
hliníkové vstupní dveře AL DOOR (možnost bezbariérového provedení, dvojité těsnění 




Obrázek 3: Nabídka hliníkových produktů (Zdroj www.cz-projekt.cz) 
 
Dále společnost samozřejmě nabízí také dřevěná okna a dveře, garážová vrata (sekční, 
rolovací), stínící techniku (žaluzie, předokenní rolety), zimní zahrady, zasklení 
balkonových prostorů, ventilační systémy a různá příslušenství (parapety, okenní a 
dveřní kování, čistící sady pro plastová okna aj.).  
CZ PROJEKT však zákazníkům nenabízí pouze návrh a realizaci, ale také následný 
servis a případné opravy oken a dveří (údržba, seřízení, výměna kování, skel a 
příslušenství). Navíc společnost zavedla technologii digitálního pera pro realizaci 
servisních aktivit. Zákazník tak získá kompletní dokumentaci o provedené opravě, 
pomocí digitálního pera servisní technik zapíše všechny informace do formuláře a 
pořídí fotodokumentaci stavu před a po servisu. Kompletní dokumentaci posléze 
dostane zákazník elektronickou poštou. Navíc majitel firmy každý záznam digitálního 




Obrázek 4: Digitální pero (Zdroj: http://www.cz-projekt.cz) 
 
1.1.3 Základní cíle společnosti 
Podnikatelský záměr má společnost založený na individuálním a kvalitním přístupu 
k zákazníkům, kterým poskytuje kompletní sortiment a energetickou šetrnost produktů. 
Svým zákazníkům nabízí CZ PROJEKT v rámci individuálního přístupu především 
pružnost a operativnost na všech úrovních. Nabízená plastová okna jsou energeticky 
šetrná (označená energetickým štítkem) a šetří přírodu (přispívají ke snižování spotřeby 
energií na vytápění). Vysoká kvalita je zajištěna nejen díky kvalitním produktům, ale 
také díky systému řízení certifikovaným systémem ISO 9001.  
Společnost v rámci svých marketingových a obchodních aktivit podporuje sportovní 
klub Ante. Záměr sportovního klubu ante je podpořit sport mladých lidí a podnikatelů 
tak, aby se stával součástí jejich života.  
 
1.1.4 Organizační struktura 
CZ OKNA mají kanceláře v Brně, Žďáru n/S, Třebíči jejichž hlavní činností je prodej a 
instalace otvorových výplní a nově vznikající divize projektového řízení. Celá 
společnost je postupně transformována z CZ OKEN na CZ PROJEKTY. 
V čele společnosti je majitel, který kontroluje a dohlíží na činnost jednotlivých 
středisek, udává strategii a směr společnosti. Vedoucí kanceláří odpovídají za svěřené 
kanceláře jak po stránce obchodních aktivit, systémového vedení procesů, vedení 
pracovníků, zajištění bezpečnosti a plnění zákonných podmínek. Organizační struktura 
vymezuje jejich odpovědnosti a pravomoci. 
Všechny odpovědnosti a pravomoci jsou definovány v procesech, pracovních 
smlouvách a popisech pracovních činností, případně v osobních cílech. Je-li zapotřebí 
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stanovit dočasnou odpovědnost nebo pravomoc, je tak učiněno na poradě vedení a 
uvedeno v zápisu. Obecně platí, že pracovníci na nižší organizační úrovni se 
zodpovídají pracovníkům v přímé linii na vyšší úrovni. 
Vedoucí pracovníci jsou odpovědni za zavedení a uplatňování zákonných a 
normativních požadavků. Odpovědnost za jednotlivé procesy je uvedena jménem 
vlastníka procesů přímo v popisu procesu a mapě procesů. 
Interní komunikace je základním prvkem práce každého vedoucího pracovníka. Vedení 
zajišťuje, že všechny informace jsou řádně komunikovány v celé firmě. Základním 
místem pro komunikaci jsou pravidelné měsíční porady CZ OKEN a operativní porady 
dle aktuální potřeby. Minimálně 1x ročně jsou pořádána celo-firemní setkání nebo 








1.2 Porterova analýza 
a) Hrozba vstupu nových konkurentů 
Vstupu nových konkurentů v odvětví dodávek oken nebrání téměř nic. Přístup 
k distribučním kanálům lehce získá kterákoli nová společnost, neboť výrobců oken je 
nepřeberné množství. Stát tuto oblast činnosti žádným způsobem nereguluje. V případě, 
že si společnost zajistí odběr oken až v okamžiku potvrzení zakázky a zaměstnance si 
najme agenturně, nepotřebuje ani výrazné kapitálové vstupy. Nakonec pro podnikání 
v této oblasti není třeba ani žádné významné know-how a u image výrobku jde spíše o 
image výrobce oken než jejich instalatérské společnosti. Riziko vstupu nových 
konkurentů je tedy vysoké.  
 
b) Síla dodavatelů 
Hlavním dodavatelem společnosti CZ PROJEKT je dodavatel plastových a hliníkových 
oken NOVES (člen skupiny Hasau group). Společnost Noves vyrábí plastová a 
hliníková okna na Slovensku, ale má zastoupení pro Českou republiku. Vzhledem 
k tomu, že dodávky plastových a hliníkových oken jsou pro společnost nejvýznamnější 
činností, stává se pro ni tento dodavatel strategický. Nelze však říci, že by měl příliš 
velkou vyjednávací sílu. V případě, že by se CZ Projekt rozhodl změnit dodavatele, 
jeho náklady na změnu nebudou nijak výrazné – výrobců plastových oken je na trhu 
mnoho a jméno společnosti NOVES není v České republice nijak výrazné, tudíž by 
změna dodavatele zřejmě neovlivnila ani společnost CZ Projekt.  
Dále společnost spolupracuje při dodávkách jednotlivých výrobků s dalšími 
společnostmi (garážová vrata fy Kružík, stínící technika fy Isotra Systém, zimní zahrady 
AL-OK, ventilační systémy fy Titon aj.), žádný z těchto dodavatelů však nemá 
strategický význam.  
 
c) Síla odběratelů 
Naopak vyjednávací síla odběratelů bude rozhodně výraznější. Společností zabývajících 
se dodávkami oken a dveří se na trhu pohybuje velké množství a náklady na pořízení 
jsou vysoké. Odběratelé jsou proto ochotní věnovat mnoho času a energie na 
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vyjednávání a hledat nejlevnější a zároveň nejkvalitnější dodavatele. Na druhé straně se 
jedná o poměrně široký trh – okna a dveře se dodávají nejen firmám a domácnostem, 
ale také do státního sektoru (budovy nemocnicí, policie atd.). Vyjednávací síla 
odběratelů má tedy vyšší význam než vyjednávací síla dodavatelů.  
 
d) Hrozba substitutů 
Společnost CZ Projekt se proti hrozbě substitutů pojistila svým širokým portfoliem 
nabízených výrobků. Úvaha že by se okna a dveře daly substituovat úplně je 
bezpředmětná (těžko postavíme dům bez oken a dveří). Z dostupných materiálů, které 
se v současnosti používají (plast, hliník, dřevo a ocel) nabízí společnost většinu. Zbývají 
pouze ocelová okna a dveře, která se používají především pro zátěžové stavby. Ocelová 
okna jsou nejdražší ze všech konstrukcí a svým zaměřením jsou vhodná spíše pro 
průmyslové stavby, kam se společnost nesnaží segmentovat.  
Pravděpodobnější je hrozba substituce v jiném slova smyslu. V současné ekonomické 
krizi, která podle předpovědí bude stále pokračovat, může nastat situace, že odběratelé 
budou své volné finanční prostředky investovat do základnějších kategorií života než je 
bydlení.  
 
e) Intenzita konkurence v odvětví 
Intenzita konkurenčního boje na trhu dodávek oken a dveří bude pravděpodobně 
rostoucí. Již v současnosti figuruje na trhu mnoho firem zajišťující tyto dodávky. 
S pokračující ekonomickou recesí se bude konkurence ještě stupňovat – lidé budou více 
šetřit, banky poskytují méně hypoték, stát snižuje podporu stavebních spoření a navíc je 
pro rok 2011 stále uzavřen příjem nových žádostí do programu Zelená úsporám, to vše 
může nepříznivě ovlivnit možnosti potencionálních zákazníků.  
 
1.3 SLEPTE analýza 
Sociální faktory 
Demografický vývoj obyvatelstva v Jihomoravském kraji, kde především společnost 
působí, ukazuje na postupné stárnutí. Podle posledního sčítání lidu v Jihomoravském 
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kraji žije 1,13 mil. obyvatel, ale pouze 50,4 % je ekonomicky aktivních. Úroveň 
vzdělání ekonomicky aktivních se postupně zvyšuje. Přibývá obyvatel s 
vysokoškolským a úplným středním vzděláním1. Rostoucí vzdělanost je pro společnost 
pozitivním trendem – získá lépe přístup ke kvalifikovaným zaměstnancům a zákazníci 
s vyšším vzděláním mají více volných prostředků k investování do bydlení.  
 
Legislativní faktory 
Obor podnikání stát neupravuje žádnou zvláštní legislativní úpravou, na společnost tedy 
budou působit obecné zákony jako na všechny oblasti podnikání – daňové zákony, 
obchodní a občanský zákoník, zákoník práce aj.  
S rokem 2012 pro stavebnictví přichází poměrně problematická novela zákona o DPH, 
kdy se snížená sazba daně z přidané hodnoty zvýší na 14 % s účinností od 1. 1. 2012 a 
od 1. 1. 2013 dokonce na 17,5 %
2
. Zvýšení DPH nepříjemně ovlivní konečnou cenu 
zakázek především pro fyzické osoby – neplátce.  
Novela také obsahuje režim přenesení daňové povinnosti při poskytnutí stavebních nebo 
montážních prací (ten se však neuplatňuje v případě poskytnutí plnění příjemci, který 
není plátcem – tedy i soukromým osobám).  
 
Ekonomické faktory 
Nezaměstnanost v Jihomoravském kraji v posledních letech vzrostla. Před krizí v roce 
2007 dosahovala hodnoty 6,97 %, na konci roku 2010 vzrostla na 10,87 %. Stav 
nezaměstnanosti k 31. 10. letošního roku činí 8,82 %, ale očekává se další nárůst3. 
Nepříznivý vývoj nezaměstnanosti může ovlivnit počet zakázek společnosti.  
Důležitým ekonomickým faktorem pro společnost je vývoj kurzu eura vůči koruně, 
neboť jejím strategickým partnerem je slovenská společnost. V současnosti koruna 
oslabuje vůči euru, což je pro nákup v zahraničí nevýhodné.  
 
                                                 
1
 [online] Český statistický úřad [cit. 2011-11-29] 
Dostupné: http://www.brno.czso.cz/csu/2003edicniplan.nsf/t/57004FC6DD/$File/411303a3.pdf 
2
 [online] Parlament České republiky – Poslanecká sněmovna. [cit. 2011-11-29] 
Dostupné: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?O=6&CT=377&CT1=0 
3






Politické faktory budou v současnosti patřit k jedněm z nejvýznamnějších. Jak jsem 
zmínila v ekonomické části, pro společnost je důležitý vývoj kurzu EUR. Na vývoj 
kurzu má vliv současná politická situace v celé Evropské unii – krachující Řecko, Itálie 
a Španělsko na pokraji krachu, evropská měnová unie s nejasnou budoucností – to vše 
nepříznivě ovlivňuje celou Evropu a tím i Českou republiku.  
Přitom politická situace v ČR nepatří mezi stabilní. V posledních letech dochází na 
české politické scéně k mnoha skandálům, zemi vedou prozatimní vlády, konají se 
předčasné volby a současná vládnoucí koalice je velmi křehká. Tyto faktory ovlivňují 
důvěru nejen investorů, ale i občanů v politickou stabilitu.  
 
Technologické faktory 
V odvětví výroby oken a dveří nedochází již několik let k žádným zásadním objevům. 
Naše společnost se navíc zabývá pouze jejich dodávkou, takže nemá žádné vysoké 
náklady na vývoj nebo výzkum.  
 
Ekologické faktory 
Oblasti ekologie je v současné době kladen stále větší význam. Společnosti, které se na 
trhu chovají ohleduplně k přírodě, mají často výhodu u zákazníků. Naše společnost není 
znečišťovatelem životního prostředí a ještě nabízí okna a dveře šetřící přírodu, tudíž si 





- Individuální přístup, pružnost a operativnost 
- Energetická šetrnost 
- Komplexní sortiment včetně příslušenství 
- Dobré jméno společnosti a praxe v oboru 




- Malá reklama společnosti 
- Vysoký podíl cizího kapitálu ve společnosti (91 %) bránící možnosti získání 
dodatečného kapitálu ve formě úvěrových zdrojů 
- Vyšší míra fluktuace zaměstnanců v posledních letech 




- Rozšíření poboček do dalších měst Jihomoravského kraje (např. Hodonín, 
Břeclav) 
- Více projektů financovaných z fondů (znovuotevření programu Zelená úsporám 
nebo jiného programu) 
 
Hrozby 
- Hospodářská krize 
- Kurzové riziko  
- Pokles počtu zákazníků (díky krizi, snižování státní podpory stavebního spoření, 
zvýšení DPH) 
- Vstup dalších konkurentů na trh 
 
1.5 Cíle práce 
Hlavním cílem mé diplomové práce je zhodnocení finanční situace podniku CZ 
PROJEKT, s. r. o. pomocí vybraných nástrojů finanční analýzy popsaných v další 
kapitole této práce. Pomocí finanční analýzy se pokusím najít slabé stránky společnosti, 
které by mohly vést k budoucím problémům a zjistit silné stránky, na kterých by 
společnost mohla stavět. Dále v analytické části práce společnost porovnám 
s konkurenčně silnější společností na českém trhu, která by měla dosahovat lepších 
výsledků než analyzovaná společnost.  
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V případě zjištění nedostatků vypracuji návrhy na zlepšení, které společnosti umožní 
dosahovat v budoucnosti lepších výsledků. Nakonec navrhnu časový harmonogram 
zavádění opatření na zlepšení.  
Finanční analýzu zpracuji z účetních výkazů společnosti z let 2005 až 2010. Návrhy na 
zlepšení budou poté předloženy vedení společnosti. 
Ve své diplomové práci budu vycházet z následujících obecných metod: analýza, 
syntéza, srovnávání, zobecnění a dedukce. Nejdůležitější částí bude dedukce, tedy 
nastudování obecně platných faktů, které mohu následně aplikovat v praktické části 
práce při hodnocení finanční situace podniku. Základem analýzy je rozložení 
základního problému na několik dílčích, syntéza potom opětovně sloučí tyto problémy 
do jednoho celkového. Velkou roli hraje také zobecnění, pomocí něhož dokáži 
vystihnout hlavní příčiny problému, je základním stavebním kamenem pro poslední 
použitou metodu – srovnávání. Na základě srovnávání budu hodnotit, jak se finanční 
situace vyvíjela v minulosti a jaká je v současnosti, budu moci srovnat růst či pokles 
vybraných ukazatelů a vyslovit závěr, proč k dané změně došlo a co ji způsobilo, navíc 
mohu srovnat společnost se silnější konkurencí a oborovým průměrem.   
 
Cíle diplomové práce: 
- zhodnocení finanční situace společnosti pomocí vybraných ukazatelů finanční 
analýzy, 
- interpretace výsledků zjištěných v analytické části diplomové práce,  
- vypracování návrhů na zlepšení současné situace,  
- porovnání s další firmou podnikající ve stejném oboru,  





2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Finanční analýza představuje významnou oblast finančního řízení podniku, zajišťuje 
zpětnou vazbu mezi předpokládaným efektem a skutečností. Je úzce spojena 
s finančním účetnictvím, které poskytuje data a informace pro finanční rozhodování 
prostřednictvím základních finančních výkazů: rozvahy, výkazu zisku a ztráty a 
přehledu o peněžních tocích (cash flow).  
Samotné souhrnné účetní výstupy však neposkytují úplný obraz o hospodaření a 
finanční situaci podniku, o jeho silných a slabých stránkách, nebezpečích, trendech a 
celkové kvalitě hospodaření. K překonání tohoto problému se využívá finanční analýza, 
která poměřuje získané údaje mezi sebou navzájem a rozšiřuje tak jejich vypovídací 
schopnost. Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a 
předpokládané budoucnosti podniku4.  
Finanční analýza patří k základním dovednostem každého finančního manažera. Dříve, 
než jsou přijímána jakákoli investiční a finanční rozhodnutí v podniku, musí být známa 
„finanční kondice“, finanční zdraví firmy. Nejde jen o momentální stav, ale především o 
základní vývojové tendence v čase, stabilitu, resp. volatilitu výsledků a o porovnání se 
standardními hodnotami v oboru, odvětví nebo přímo porovnání s konkurencí5.  
Pro finanční analýzu jsou důležité především tyto tři kategorie zisku, s kterými budu 
dále pracovat: 
- EBIT (zisk před zdaněním a úroky), který odpovídá zhruba provoznímu 
výsledku hospodaření,  
- EBT (hospodářský výsledek před zdaněním) 
- EAT (zisk po zdanění). 
 
2.1 Uživatelé finanční analýzy 
Informace týkající se finančního stavu podniku, jsou předmětem zájmu nejen manažerů, 
ale i mnoha dalších subjektů. Uživatelé finančních analýz jsou jednak externí a jednak 
                                                 
4
 VALACH, J. a kol.: Finanční řízení podniku, 1. Vydání, Praha: Ekopress, 1997, str. 75.  
5
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. str. 46.  
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interní. K externím uživatelům patří investoři, banky, stát, obchodní partneři, manažeři, 
konkurence apod. K interním uživatelům patří manažeři, odboráři a zaměstnanci6.  
Investoři 
Investoři, kteří jsou pro podnik poskytovateli kapitálu, sledují informace o finanční 
výkonnosti ze dvou důvodů. Prvním je získání informací pro rozhodování o případných 
investicích a druhým je získání informací, jak podnik nakládá se zdroji, které již 
poskytli.  
 
Banky a ostatní věřitelé 
Informací finanční analýzy užívají věřitelé pro závěry o finančním stavu dlužníka. 
Věřitel se rozhoduje, zda poskytne úvěr, v jaké výši a za jakých podmínek. Díky 
finanční krizi se ukázalo, že roste počet podniků, které se dostávají do tíživé finanční 
situace.  
 
Stát a jeho orgány 
Stát zajímá především správnost vykázaných daní. Státní orgány využívají informace 
pro různá statistická měření, kontrolu podniků se státní majetkovou účastí, rozdělování 
finančních výpomocí (dotace, subvence apod.) a získávání přehledů o finančním stavu 
podniků, kterým byly svěřeny státní zakázky.  
 
Obchodní partneři 
Pozornost obchodních partnerů, dodavatelů, směřuje především ke schopnosti podniku 
hradit splatné závazky, sledují zvláště solventnost, likviditu a zadluženost. Odběratelé 
mají zájem na příznivé finanční situaci. Jde zejména o odběratele, kteří mají v případně 




Manažeři využívají výstupy finanční analýzy pro operativní i strategické finanční řízení 
podniku. Mají nejlepší předpoklady pro zpracování finanční analýzy, neboť disponují i 
informacemi, které nejsou veřejně dostupné externím zájemcům7.   
                                                 
6




Zaměstnanci mají přirozený zájem na prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě. Jde o 
perspektivu a jistotu zaměstnání, o možnosti v oblasti mzdové a sociální, popřípadě 
další výhody poskytované zaměstnavatelem8.  
 
2.2 Analýza absolutních ukazatelů 
K hodnocení finanční situace firem při analýze absolutních ukazatelů se využívá přímo 
údajů obsažených v účetních výkazech. Vedle sledování změn absolutní hodnoty 
ukazatelů v čase se obvykle zjišťují také jejich procentní změny. Podle toho, zda data 
vyjadřují určitý stav nebo informují o údajích za určitý interval, hovoříme o veličinách 
stavových a tokových.  
 
2.2.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza porovnává změny ukazatelů v časové řadě. Výchozí data jsou 
obsažena v účetních výkazech firem a ve výročních zprávách, které uvádí klíčové 
finanční položky. Při analýze bereme v úvahu jak změny absolutní hodnoty, tak i 
procentní změny jednotlivých položek výkazů, po řádcích, horizontálně. Proto 
hovoříme o horizontální analýze absolutních ukazatelů9.  
 
Matematický zápis změny absolutní hodnoty: 
Změna oproti minulému období = hodnota bilanční položky – hodnota bilanční položky 
předchozího období 
 
Vzorec pro výpočet relativní procentní změny: 
               
  
                                                             
                                        
10 
Vzorec 1: Horizontální analýza 
                                                                                                                                               
7
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. str. 48 - 49.  
8
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. str. 49.  
9
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 9.  
10
 KISLINGEROVÁ, E. Finanční analýza: krok za krokem. 1. Vydání. Praha: C. H. Beck. 2005. str. 13  
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2.2.2 Vertikální analýza 
Analýza vertikální struktury účetních výkazů si klade za cíl zjistit, jak se např. 
jednotlivé majetkové části podílely na bilanční sumě; máme-li k dispozici minimálně 
dvě nebo více časových období, lze identifikovat pohyby v nastavení například 
majetkového portfolia nebo portfolia kapitálu. Nelze samozřejmě zanedbat ani 
porovnání se srovnatelnými firmami, konkurencí nebo odvětvové porovnání11.  
Za základ se pokládá hodnota 100 %, která je při analýze rozvahy tvořena výší 
celkových aktiv (př. výší celkových pasiv), pro rozbor výkazu zisku a ztrát potom 
velikost celkového obratu (tj. celkové výnosy). 
Výhodou tohoto typu analýzy je skutečnost, že nezávisí na meziroční inflaci. Lze tedy 
jejím prostřednictvím srovnávat údaje z různých let, v čase (v podniku) i v prostoru 
(srovnání více podniku)12. 
 
2.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele, označované jako fondy finančních prostředků, slouží k analýze a 
řízení finanční situace firmy. Fond je chápán jako agregace určitých stavových 
ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdíl mezi souhrnem vybraných 
položek krátkodobých aktiv a pasiv13.  
 
2.3.1 Čistý pracovní kapitál 
V nejširším slova smyslu je pracovním kapitálem míněn oběžný majetek podniku. 
Nicméně pro finanční řízení podniku je zajímavější sledovat tzv. čistý pracovní kapitál 
(net working capital), což je část dlouhodobých zdrojů majetku, která kryje oběžná 
aktiva.  
Čistý pracovní kapitál vzhledem ke své dlouhodobosti vytváří jakýsi „polštář“ pro 
případné finanční výkyvy. Jedná se o dlouhodobý zdroj, který má podnik k dispozici 
pro profinancování běžného chodu podniku.  
 
                                                 
11
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. Str. 88 
12
 SEDLÁCEK, J. Finanční analýza podniku. Brno: Computer Press, a.s., 2007, s. 17. 
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Výpočet pro čistý pracovní kapitál: 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobé závazky14 
Vzorec 2: Čistý pracovní kapitál 
 
2.3.2 Čisté pohotové prostředky 
Pro sledování okamžité likvidity se používají čisté pohotové prostředky (čistý peněžní 
fond), který představuje rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě 
splatnými závazky. Nejlikvidnější je fond, kde do peněžních prostředků jsou zahrnuty 
pouze peníze na běžných účtech a hotovost.  
Výpočet čistých pohotových prostředků: 
 
Čisté pohotové prostředky = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky 
Vzorec 3: Čisté pohotové prostředky 
 
2.3.3 Čistý peněžně pohledávkový fond 
Při výpočtu tohoto ukazatele jsou vyloučeny z oběžných aktiv zásoby nebo i nelikvidní 
pohledávky a od takto upravených aktiv se odečtou krátkodobé závazky. Je určitým 
kompromisem mezi předchozími výše zmíněnými rozdílovými ukazateli. 
Výpočet čistého peněžně-pohledávkového fondu: 
 
ČPPF = (oběžná aktiva – zásoby) – krátkodobé závazky15 
Vzorec 4: Čistý peněžně pohledávkový fond 
 
2.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Zatímco vertikální a horizontální analýza sleduje vývoj jedné veličiny v čase nebo ve 
vztahu k jedné vztažné veličině, poměrová analýza dává do poměru položky vzájemně 
mezi sebou. Tím se finanční situace společnosti ukáže v dalších souvislostech. Postupy 
                                                 
14
 KISLINGEROVÁ, E. Finanční analýza: krok za krokem. 1. Vydání. Praha: C. H. Beck. 2005. str. 42. 
15
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 30. 
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poměrové analýzy se nejčastěji shrnují do soustav ukazatelů. K tomu, aby podnik mohl 
dlouhodobě existovat, musí být nejen rentabilní, ale i likvidní a přiměřeně zadlužený16.  
Poměrové ukazatele patří mezi nejoblíbenější a nejrozšířenější metodu finanční analýzy, 
neboť umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních 
charakteristikách firmy. Jejich výpočtem však analýza nekončí, spíše začíná, můžeme je 
chápat jako určité síto, jež zachytí oblasti vyžadující hlubší analýzu17. 
 
2.4.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability jsou konstruovány jako poměr konečného efektu dosaženého 
podnikatelskou činností k nějaké srovnávací základně, která může být jak na straně 
aktiv, tak na straně pasiv. Všechny ukazatele rentability mají podobnou interpretaci, 
udávají kolik Kč zisku, připadá na 1 Kč jmenovatele18.  
Patří v praxi k nejsledovanějším ukazatelům vzhledem k tomu, že informují o efektu, 
jakého bylo dosaženo vloženým kapitálem19.  
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
Pomocí tohoto ukazatele se měří, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do 
společnosti. 
Udává, kolik haléřů provozního hospodářského výsledku podnik dosáhl z jedné 
investované koruny. Hodnoty vyšší než 15 % jsou velmi dobré, 12 – 15 % dobré a nižší 
jak 12 % jsou hodnoty špatné.  
Vzorec pro výpočet rentability vloženého kapitálu: 
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Vzorec 5: ROI 
 
  
                                                 
16
 KISLINGEROVÁ, E. Finanční analýza: krok za krokem. 1. Vydání. Praha: C. H. Beck. 2005. str. 31. 
17
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 45. 
18
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. Str. 98. 
19
 KISLINGEROVÁ, E. Finanční analýza: krok za krokem. 1. Vydání. Praha: C. H. Beck. 2005. str. 31. 
20
 BLAHA, Z. S. a kol. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 3. Rozšířené vydání. Praha: Management 
press. 2006. str. 62. 
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Rentabilita aktiv (ROA) 
Ukazatel rentability celkových vložených aktiv poměřuje zisk s celkovými aktivy 
vloženými do podnikání, bez ohledu na zdroj financování (vlastní, cizí). Poměřuje 
produkční sílu podniku. Podnik s 10 % ROA můžeme označit jako podnik, který dokáže 
efektivně využívat svůj majetek. 
Vzorec pro výpočet rentability aktiv: 
     
                               
              
 
Vzorec 6: ROA 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Vyjadřuje skutečnou míru zisku a tedy míru zhodnocení vlastního kapitálu. Tento 
ukazatel umožňuje srovnání celkové výkonnosti vlastního kapitálu ve srovnání 
s výnosností celkového a potažmo cizího kapitálu. Výsledek by se měl pohybovat 
několik procent nad úročením státních dluhopisů.  
Vzorec pro výpočet rentability vlastního kapitálu: 
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Vzorec 7: ROE 
 
Rentabilita tržeb (ROS) 
Ukazatel rentability tržeb poměřuje zisk vzhledem k tržbám. Tržby ve jmenovateli 
zachycují tržní zhodnocení výkonu podniku, za dané období. Tržní úspěšnost ovlivňuje 
mnoho faktorů, přičemž samotná hodnota výrobku a služeb nemusí být rozhodující. 
Svou nezastupitelnou roli zde hraje i marketingová strategie, reklama nebo cenová 
politika. Důležité je srovnat ROS s oborovým průměrem.  
Vzorec pro výpočet rentability tržeb: 
     
                               
     
22 
Vzorec 8: ROS 
 
                                                 
21
 MARINIČ, P. Finanční analýza a finanční plánování ve firemní praxi. Praha. 2009. Str. 53. 
22
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 49 a 66. 
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Rentabilita dlouhodobých zdrojů (ROCE) 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů slouží k prostorovému srovnání firem, 
především k hodnocení monopolních veřejně prospěšných společností (jako jsou 
například vodárny, telekomunikace apod.). Tento ukazatel popisuje výhodnost vlastního 
kapitálu po přičtení dlouhodobého cizího kapitálu (2).  
Výpočet ukazatele: 
      
    
                                  
 
Vzorec 9: ROCE 
 
2.4.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity slouží pro řízení aktiv v podniku. Reprezentují kombinované 
ukazatele, kde jsou do vzájemných vztahů dávány jednotlivé položky účetního výkazu 
rozvaha – majetek a výkazu zisků a ztrát – tržby. Ukazatele aktivity nás informují, jak 
podnik využívá jednotlivé majetkové části, zda disponuje relativně rozsáhlými 
kapacitami, které zatím nejsou příliš firmou využívány, nebo naopak příliš vysoká 
rychlost obratu může být signálem, že firma nemá dostatek produktivních aktiv a 
z hlediska budoucích růstových příležitostí nebude mít šanci pro jejich realizaci; 
v extrémním případě může být signálem blížícího se úpadku v důsledku nezvládnutého 
růstu23.  
 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv udává počet obrátek celkových aktiv za dané období (nejčastěji 
za rok). Je tedy ukazatelem hospodaření podniku se svým majetkem. Doporučené 
hodnoty dosahují intervalu 1,6 - 3. V tomto okamžiku má podnik tolik majetku, kolik 
sám potřebuje. Hodnoty vyšší než 3 značí nedostatek majetku, tzn. podnik se bude 
muset v budoucnu zříkat výhodných nabídek a tím bude přicházet o výnosy. Hodnoty 
nižší jak 1,6 představují situaci, kdy podnik má více majetku než je účelné, s čímž 
souvisí vznik nadbytečných nákladu a dosahování menšího zisku. Lze jej zjistit podílem 
tržeb na celková aktiva podniku24. 
                                                 
23
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. Str. 107. 
24
 MRKVIČKA, J. a KOLÁŘ, P. Finanční analýza. Praha: ASPI, a.s., 2006, s. 95-97. 
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Vzorec výpočtu obratu celkových aktiv: 
                       
     
              
 
Vzorec 10: Obrat celkových aktiv 
 
Obrat stálých aktiv 
Má význam při rozhodování o pořízení dalšího produkčního investičního majetku. Nižší 
hodnota ukazatele než průměr v oboru je signálem pro výrobu, aby zvýšila využití 
výrobních kapacit, a pro manažery, aby omezili investice.  
Vzorec výpočtu obratu stálých aktiv: 
                    
           
            
 
Vzorec 11: Obrat stálých aktiv 
 
Doba obratu zásob 
Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby (jde-li o suroviny a materiál) nebo do doby jejich prodeje (u zásob vlastní 
výroby). U zásob výrobků a zboží je ukazatel rovněž indikátorem likvidity, protože 
udává počet dnů, za něž se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku25.  
Vzorec výpočtu doby obratu zásob: 
                   
      
         
26 
Vzorec 12: Doba obratu zásob 
 
Doba obratu pohledávek 
Udává počet dnů, během nichž je inkaso peněz za každodenní tržby zadrženo 
v pohledávkách. Po tuto dobu musí firma čekat na inkaso plateb za své již provedené 
tržby. Dobu obratu pohledávek je vhodné porovnat se splatností faktur, je-li doba obratu 
delší, obchodní partneři neplatí své účty včas a firma by měla v případě trvajícího 
trendu uvažovat o opatřeních na urychlení inkasa27.  
 
                                                 
25
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 52. 
26
 MARINIČ, P. Finanční analýza a finanční plánování ve firemní praxi. Praha. 2009. Str. 59. 
27
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 52. 
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Vzorec výpočtu doby obratu pohledávek: 
                        
                    
           
 
Vzorec 13: Doba obratu pohledávek 
 
Doba obratu závazků  
Tento ukazatel je úzce spjat s předchozím ukazatelem a udává, jak dlouho firma 
odkládá platbu faktur svým dodavatelům. 
Vzorec výpočtu doby obratu závazků: 
                    
                  
                    
28 
Vzorec 14: Doba obratu závazků 
 
Všeobecně platí, že doba obratu závazků by měla být delší než doba obratu pohledávek.  
„Rozdíl doby splatnosti pohledávek a doby úhrady závazků vyjadřuje ve dnech počet 
dnů, které je nutno profinancovat.29“ 
 
2.4.3 Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost společnosti vyjadřuje fakt, že podnik používá k financování svých aktiv 
cizí zdroje. Použitím cizích zdrojů ovlivňuje jak výnosnost kapitálu akcionářů, tak 
riziko podnikání. Dnes je u velkých podniků prakticky nemožné, aby podnik financoval 
všechna svá aktiva z vlastního kapitálu (došlo by ke snížení celkové výnosnosti) nebo 
cizího kapitálu (zákonná podmínka vlastního kapitálu).  
Hlavním motivem financování svých činností cizími zdroji je nižší cena ve srovnání se 
zdroji vlastními. Nižší cena je dána tzv. daňovým štítem, který vzniká v důsledku 
možnosti započítání úrokových nákladů do daňově uznatelných nákladů30.  
 
Celková zadluženost 
Bývá také označována jako ukazatel věřitelského rizika. Platí, že čím je větší podíl 
vlastního kapitálu, tím je větší bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě 
                                                 
28
 MARINIČ, P. Finanční analýza a finanční plánování ve firemní praxi. Praha. 2009. Str. 59. 
29
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. Str. 109. 
30
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. Str. 110. 
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likvidace podniku. Věřitelé z tohoto důvodu preferují nízký ukazatel zadluženosti. 
Vlastníci na druhé straně hledají větší finanční páku, aby znásobili svoje výnosy. Je-li 
ukazatel zadluženosti vyšší než oborový průměr bude pro společnost obtížné získat 
dodatečné zdroje bez toho, aby nejprve zvýšila vlastní kapitál.  
Vzorec pro výpočet celkové zadluženosti: 
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Vzorec 15: Celková zadluženost 
 
Koeficient samofinancování 
Je doplňkovým ukazatelem k ukazateli celkové zadluženosti. Součet obou ukazatelů by 
měl být roven 1. Vyjadřuje finanční nezávislost firmy. Oba ukazatele informují o 
finanční struktuře firmy. Jeho převrácená hodnota vyjadřuje výše zmíněnou finanční 
páku, která vede k finančnímu zadlužení firmy.  
Vzorec pro výpočet koeficientu samofinancování: 
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Vzorec 16: Koeficient samofinancování 
 
Úrokové krytí 
Výše tohoto ukazatele vypovídá o tom, kolikrát celkový efekt reprodukce pokryje 
úrokové platby. Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba 
celého zisku a na akcionáře nezbude nic. Za pozitivní výsledky považujeme hodnoty     
3 – 6x.  
Vzorec pro výpočet úrokového krytí: 
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Vzorec 17: Úrokové krytí 
 
Doba splácení dluhu 
                                                 
31
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 53. 
32
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 53. 
33
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 54. 
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Doba splácení dluhu informuje podnik, za jak dlouho je schopen při stávající 
výkonnosti splatit své závazky. Ukazatel by měl dosahovat sestupné tendence. 
Vzorec pro výpočet doby splácení dluhu: 
                     
                                       
                  
 
Vzorec 18: Doba splácení dluhu 
 
2.4.4 Ukazatele likvidity 
Likvidita je schopnost podniku transformovat svá aktiva na peněžní prostředky a těmi 
krýt včas, v požadované podobě a na požadovaném místě své spatné závazky.  
Schopnost hradit své potřeby je jednou z podmínek dlouhodobé existence podniku. 
Střetává se však a je v přímém protikladu s rentabilitou, neboť k tomu, aby byl podnik 
likvidní, musí mít vázány určité prostředky v oběžných aktivech. Tyto vázané 
prostředky musí být profinancovány. 
Likvidita je obvykle spojována se třemi základními poměrovými ukazateli, a to: 
 Běžná likvidita – měří, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky 
podniku. V praxi to znamená, kolikrát je podnik schopen uspokojit své 
věřitele, kdyby proměnil veškerá oběžná aktiva v daném okamžiku na 
hotovost. Běžná likvidita je citlivá na strukturu a oceňování zásob a 
pohledávek. Doporučené hodnoty, kterých by měla běžná likvidita 
dosahovat, záleží na zvolené strategii. Průměrná strategie považuje za dobré 
hodnoty 1,6 – 2,5, konzervativní strategie říká, že hodnota by měla být vyšší 




Vzorec pro výpočet běžné likvidity: 
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Vzorec 19: Běžná likvidita 
 
 Pohotová likvidita – ve snaze odstranit nevýhody předchozího ukazatele 
vylučuje z oběžných aktiv zásoby. V analýze je užitečné zkoumat poměr 
                                                 
34
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. Str. 104. 
35
VALACH, J. a kol. Finanční řízení podniku. 1. Vydání, Praha: Ekopress, 1997, str. 89. 
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mezi ukazatelem běžné a pohotové likvidity. Výrazně nižší hodnota 
pohotové likvidity ukazuje nadměrnou váhu zásob v rozvaze. Pro zachování 
likvidity firmy by neměla hodnota ukazatele poklesnout pod 136.  
Vzorec pro výpočet pohotové likvidity: 
                    
                                            
                  
 
Vzorec 20: Pohotová likvidita 
 
 Okamžitá likvidita – jedná se o nejpřísnější ukazatel likvidity. Měří 
schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. Do čitatele se dosazují peníze (v 
hotovosti a na běžných účtech) a jejich ekvivalenty (volně obchodovatelné 
krátkodobé cenné papíry, splatné dluhy, směnečné dluhy a šeky). Likvidita je 
zajištěna při hodnotě ukazatele alespoň 0,237. 
Vzorec pro výpočet okamžité likvidity: 
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Vzorec 21: Okamžitá likvidita 
 
2.5 Analýza soustav ukazatelů 
Finančně ekonomickou situaci firmy lze analyzovat pomocí rozdílových a poměrových 
ukazatelů, jejich nevýhodou však je, že jednotlivé ukazatele mají sami o sobě omezenou 
vypovídací schopnost, neboť charakterizují pouze určitý úsek činností firmy. 
K posouzení celkové finanční situace se proto vytváří soustavy ukazatelů. Rostoucí 
počet ukazatelů v modelu umožňuje detailnější zobrazení finančně-ekonomické situace, 
avšak současně velký počet ukazatelů ztěžuje orientaci a výsledné hodnocení firmy. 
Z těchto důvodů existují jak modely založené na větším počtu ukazatelů, tak i modely 
ústící do jediného čísla (hodnotícího koeficientu).39 
„Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují: 
                                                 
36
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 58. 
37
 Tamtéž, str. 58. 
38
 VALACH, J. a kol. Finanční řízení podniku. 1. Vydání, Praha: Ekopress, 1997, str. 91. 
39
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 83. 
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a) Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, jejichž typickým příkladem 
jsou pyramidové soustavy, které slouží k identifikaci logických a ekonomických 
vazeb mezi ukazateli a jejich rozkladem. 
b) Účelové výběry ukazatelů, sestavované na bázi komparativně-analytických 
nebo matematicko-statistických metod. Cílem je sestavit takové výběry 
ukazatelů, které by dokázaly kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy 
(finanční zdraví), resp. predikovat její krizový vývoj (finanční tíseň). Podle 
účelu použití se výběry člení na: 
a. Bonitní (diagnostické) modely, které se snaží pomocí jednoho 
syntetického ukazatele (výběru několika málo ukazatelů), který 
nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele různých vypovídacích 
schopností, vyjádřit finanční situaci, resp. pozici firmy (mezifiremní 
srovnávání). 
b. Bankrotní (predikční) modely, které představují jakési systémy 
včasného varování, neboť podle chování vybraných ukazatelů indikují 
případné ohrožení finančního zdraví firmy.40“ 
 
2.5.1 Altmanův index (Z-score) 
V roce 1968 vytipoval prof. Edward Altman na základě statistické analýzy souboru 
firem několik ukazatelů, které statisticky dokázaly předpovídat finanční krach firmy41. 
Altmanova analýza je jedním z modelů násobné diskriminační analýzy. Metodologie je 
založena na kvantitativních ukazatelích, kterých bylo nejprve dvacet dva, následně byly 
zredukovány na pět nejdůležitějších. Diskriminační funkce vyjádřena tzv. Z faktorem 
může napomoci v identifikaci globálního finančního zdraví podniku. 42 
 
Vzorec pro výpočet altmanova indexu: 
                                          
kde:  x1 = Čistý pracovní kapitál / Celková aktiva 
 x2 = Nerozdělený hospodářský výsledek minulých let / Celková aktiva 
                                                 
40
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1998. str. 83. 
41
 KISLINGEROVÁ, E. Finanční analýza: krok za krokem. 1. Vydání. Praha: C. H. Beck. 2005. str. 80. 
42
 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 3. vydání. Praha: C.H.Beck, 2010. Str. 115. 
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 x3 = EBIT / Celková aktiva 
 x4 = Základní kapitál / Cizí zdroje 
 x5 = Tržby / Celková aktiva
43
 
Vzorec 22: Altmanův index 
 
Na základě zjištěných výsledků jsou stanoveny meze, do kterých se podnik zařadí. 
Pokud podnik dosáhne výsledku Z větší než 2,9 můžeme předvídat uspokojivou 
finanční situaci podniku. Jestliže se Z pohybuje mezi hodnotami 1,2 a 2,9, mluvíme o 
„šedé zóně nevyhraněných podniků. A pokud firma dosáhne hodnoty Z pod 1,2 je 
ohrožena vážnými finančními problémy44. 
 
2.5.2 Index IN05 
Index IN vytvořili manželé Neumaierovi a je nazýván také indexem důvěryhodnosti 
českých podniků. Je výsledkem analýzy 24 empiricko-induktivních ukazatelových 
systémů, které vznikly na základě modelů, ratignu a praktické zkušenosti při analýze 
finančního zdraví podniků. Obdobně jako Altmannovo Z-skóre obsahuje index 
důvěryhodnosti IN standardní poměrové ukazatele z oblasti aktivity, výnosnosti, 
zadluženosti a likvidity45. 
„IN indexy vychází z významných bankrotních indikátorů, ale index IN05 byl 
zkonstruován s ohledem na české podmínky a akceptuje i hledisko vlastníka.“46 
Vzorec pro výpočet indexu IN05: 
                                       ,  
kde: x1 = Celková aktiva / Cizí zdroje  
 x2 = EBIT / Nákladové úroky 
 x3 = EBIT / Celková aktiva 
 x4 = Výnosy / Celková aktiva 
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 x5 = Oběžná aktiva / (Krátkodobé závazky a Krátkodobé bankovní úvěry) 
Vzorec 23: Index IN05 
 
Zjištěné výsledky můžeme opět zařadit do jednotlivých mezí, které rozhodnou o 
finančním stavu podniku. Jestliže se výsledné číslo nachází v rozmezí 0,9 až 1,6, podnik 
se nachází v „šedé zóně“. Hodnoty vyšší jak 1,6 znamenají uspokojivou finanční situaci 
(podnik tvoří hodnotu s pravděpodobností 67 %), hodnoty nižší jak 0,9 jsou prvním 
příznakem bankrotu podniku (s pravděpodobností 86 %).47 
 
2.5.3 Kralickův rychlý test (Quick test) 
„Rychlý test, který navrhl v roce 1990 P. Kralicek, poskytuje rychlou možnost 
s poměrně velmi dobrou vypovídací schopností „oklasifikovat“ analyzovanou firmu. Při 
jeho konstrukci bylo použito ukazatelů, které nesmějí podléhat rušivým vlivům a navíc 
musí vyčerpávajícím způsobem reprezentovat celý informační potenciál rozvahy a 
výkazu zisků a ztrát. Z tohoto důvodu byl z každé ze čtyř základních oblastí analýzy (tj. 
stability, likvidity, rentability a hospodářského výsledku) zvolen jeden ukazatel tak, aby 
byla zabezpečena vyvážená analýza jak finanční stability, tak i výnosové situace 
firmy.
48“ 
Vzorečky pro výpočet jednotlivých oblastí: 
                                                       
               
             
 
                                 
                                
                  
 
                                
    
             
 
                    
                  
      
49 
Vzorec 24: Kralickův rychlý test (Quick test) 
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Na základě dosažených hodnot za jednotlivé ukazatele se firmě přidělí body a výsledná 
známka se stanoví jako prostý aritmetický průměr bodů za jednotlivé ukazatele. 
 
Tabulka 1: Kralickův test - Stupnice hodnocení ukazatelů   
Ukazatel Výborně Velmi dobře Dobře Špatně Ohrožení 
1 2 3 4 5 
Kvóta vlastního kapitálu > 30 % > 20 % > 10 % > 0 % Negativní 
Doba splácení dluhu z CF < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
Cash flow v tržbách > 10 % > 8 % > 5 % > 0 % Negativní 
ROA > 15 % > 12 % > 8 % > 0 % Negativní 
(Zdroj: KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 2010. Str. 77) 
 
2.6 Porovnání s odvětvím 
Abychom byli schopni posoudit skutečné finanční zdraví podniku, je nutné porovnat 
jeho výkonnost současně s výkonností v odvětví, ve kterém působí, případně s nejbližší 
možnou konkurencí. 
Při každém mezipodnikovém srovnávání je nejdůležitější si v prvním kroku stanovit 
kritéria, podle kterých budeme podniky hodnotit. Je důležité, aby tato kritéria byla 
nezávislá.  
Metody mezipodnikového srovnávání: 
- jednorozměrné (srovnání podniků podle jednoho ukazatele – např. poměrového 
ROA, ROE…) 
- vícerozměrné (vychází z principu vícekriteriálního rozhodování).50  
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3 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÁ SITUACE 
V následující části diplomové práce bude předmětem kompletní finanční analýza 
společnosti CZ PROJEKT, s. r. o provedená podle teoretických východisek minulé 
části. Cílem této kapitoly je zhodnocení finanční situace subjektu. Základními 
informačními zdroji pro výpočet jsou účetní výkazy společnosti (rozvaha, výkaz zisku a 
ztrát a výkaz cash flow), které jsou v kompletním znění uvedeny v příloze. Analyzovat 
budu období let 2005 – 2010.  
V této části práce budu mimo jiné podnik srovnávat s oborovými průměry. Podle 
oborové klasifikace ekonomických činností Českého statistického úřadu spadá 
analyzovaný podnik do kategorie CZ-NACE 4351.  
Aby bylo mezipodnikové srovnávání průkaznější, vybrala jsem si konkurenčně silnější 
společnost, která dosahuje lepších finančních výsledků, a s touto společností porovnám 
CZ PROJEKT. Jako konkurenčně silnější společnost jsem vybrala společnost 
OKNOTHERM
52, s. r. o., která i přes krizové roky stále dosahuje kladného výsledku 
hospodaření, na rozdíl od většiny své konkurence.  
Porovnání CZ PROJEKTu s OKNOTHERMem provedu ve vybraných částech finanční 
analýzy:  
- vertikální analýza,  
- analýza poměrových ukazatelů,  
- analýza rozdílových ukazatelů,  
- analýza soustav ukazatelů.  
Srovnání horizontálních analýz podniku vynechám, neboť v této analýze se sleduje 
vývoj pomocí časových řad, jak se vyvíjela struktura aktiv, pasiv a výnosů společnosti a 
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vývoj této struktury OKNOTHERMu by podle mého nepřinesl žádný konkrétní 
výsledek pro srovnávání.  
 
3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
3.1.1 Horizontální analýza 
Kompletní horizontální analýza všech rozvahových položek a položek VZZ je uvedena 
v příloze této práce.  
 
Tabulka 2: Horizontální analýza aktiv  
Vybrané položky aktiv 
změna 
2006/2005 
změna 2007/2006 změna 2008/2007 změna 2009/2008 změna 2010/2009 
abs rel abs rel abs rel abs rel abs rel 
AKTIVA CELKEM 62,19% 4524 -14,72% -1737 45,96% 4624 11,47% 1685 -9,74% -1595 
Dlouhodobý majetek 103,80% 82 362,73% 584 -11,01% -82 -34,84% -231 0,23% 1 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
0,00% 0 - 59 -33,90% -20 -51,28% -20 -100,00% -19 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
103,80% 82 326,09% 525 -9,04% -62 -33,81% -211 4,84% 20 
Oběžná aktiva 59,41% 4053 -31,14% -3386 83,71% 6269 11,62% 1598 -9,68% -1486 
Zásoby 363,68% 691 24,74% 218 171,97% 1890 -57,04% -1705 122,82% 1577 
Krátkodobé pohledávky 47,62% 2723 -33,62% -2838 83,87% 4699 30,51% 3143 -31,63% -4252 
Krátkodobý finanční 
majetek 
69,91% 639 -49,32% -766 -40,66% -320 34,26% 160 189,63% 1189 
Časové rozlišení 104,01% 389 139,58% 1065 -85,50% -1563 120,00% 318 -18,87% -110 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti) 
 
Horizontální analýza aktiv nám ukazuje na kolísavý vývoj všech druhů aktiv 
v jednotlivých letech. Celková aktiva společnosti rostou kromě let 2007 a 2010. 
Nejvýznamnější změnu lze zaznamenat v roce 2008, kdy celková hodnota aktiv vzrostla 
téměř o 46 % oproti roku 2007. Na této změně se nejvýznamněji podílela oběžná aktiva, 
neboť dlouhodobý majetek i časové rozlišení v tomto roce poklesly. Oběžná aktiva 
naopak vzrostla téměř o 84 %, z toho zásoby o 172 % a krátkodobé pohledávky o 
necelých 84 %, které však v absolutním čísle znamenaly nárůst o 4,7 mil. Kč, což značí 
na získání více zakázek podniku.  
Dlouhodobý majetek zaznamenal nejvyšší růst v roce 2007 o 584 tis. Došlo k nákupu 






Graf 1: Vývoj aktiv podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Oběžná aktiva se nejdramatičtěji vyvíjí v oblasti krátkodobých pohledávek. Zásoby 
společnosti postupně rostou kromě roku 2009, kdy zaznamenaly pokles o 57 %, došlo 
tedy k poklesu o více než polovinu. Krátkodobé pohledávky společnosti rostly 
nejvýznamněji v letech 2008 a 2009, kdy dosáhly hodnoty téměř 13 500 tis. Kč – z toho 
12 900 tis. Kč tvoří pohledávky z obchodních vztahů.  
Hodnoty časového rozlišení společnosti v jednotlivých letech roste a opět klesá, což 
odpovídá nákupu majetku na leasing.  
 
Tabulka 3: Horizontální analýza pasiv  
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti) 
 
Analýzou pasiv zjistíme, že jejich vývoj byl podobně kolísavý jako vývoj aktiv. 










2005 2006 2007 2008 2009 2010




PASIVA CELKEM 62,19% 4524 -14,72% -1737 45,96% 4624 11,47% 1685 -9,74% -1595 






712 36,95% 392 -25,74% -374 -0,65% -7 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního období 
216,44% 487 -45,08% -321 -83,12% -325 243,94% 161 -69,16% -157 
Cizí zdroje 55,14% 3757 -20,07% -2122 54,54% 4608 14,17% 1850 -9,38% -1399 
Krátkodobé závazky 53,83% 3399 -25,37% -2464 62,93% 4562 25,71% 3037 -13,02% -1933 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 




Časové rozlišení 2750,00% 55 -10,53% -6 -100,00% -51 0,00% 48 -66,67% -32 
43 
 
v roce 2008 a to téměř o 46 %, na tomto růstu se nejvíce podílely cizí zdroje, přesněji 
krátkodobé závazky. Tudíž se potvrzuje, že došlo k nárůstu zakázek, zvýšily se jak 
obchodní pohledávky, tak obchodní závazky.  
Vlastní kapitál společnosti se zvyšoval až do roku 2008, poté začal klesat. Nejvíce se na 
růstu vlastního kapitálu podílel výsledek hospodaření minulých let i běžného období. 
Základní kapitál společnosti zůstal stále na stejné hladině.  
 
 
Graf 2: Vývoj pasiv podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Jak je zřejmé z výše uvedeného grafu, cizí zdroje společnosti v letech 2008 a 2009 
významně rostly, nejprve v roce 2008 o téměř 55 % a v roce 2009 o 14 %. Na tomto 
růstu se podílely především krátkodobé závazky společnosti, bankovní úvěry a 
výpomoci v roce 2008 vzrostly jen o 3,8 % a v roce 2009 dokonce poklesly o více než 
95 %, jiné cizí zdroje společnosti nevyužívala.  
 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty nám potvrzuje kolísavý vývoj společnosti, 
který se projevuje i v aktivech a pasivech společnosti.  
Nejdůležitějším ukazatelem je vývoj provozního výsledku hospodaření, neboť ten 
představuje výsledek hlavní činnost podniku. Bohužel vývoj provozního VH není 
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zaznamenala meziroční pokles dokonce mezi 40 a 50 %. Tento trend se promítá do 
všech ostatních VH – za běžnou činnost i za účetní období.  
 
Tabulka 4: Horizontální analýza VZZ  





změna 2009/2008 změna 2010/2009 
  abs rel abs rel abs rel abs rel abs rel 
Tržby za prodej zboží 25,27% 1306 -1,96% -127 -96,14% -6103 -100,00% -245 0,00% 0 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 
-16,78% -685 15,28% 519 -93,79% -3673 -100,00% -243 0,00% 0 
Obchodní marže 183,16% 1991 -20,99% -646 -99,92% -2430 -100,00% -2 0,00% 0 
Výkony 59,13% 15515 -13,26% -5537 3,36% 1218 -1,11% -414 -15,52% -5744 
Výkonová spotřeba 60,11% 15820 -16,18% -6820 0,78% 275 6,23% 2217 2,18% 825 
Přidaná hodnota 167,26% 1686 23,65% 637 -44,64% -1487 -142,79% -2633 -832,57% -6569 
Provozní výsledek 
hospodaření 
201,30% 777 -41,53% -483 -50,74% -345 25,97% 87 -42,42% -179 
Finanční výsledek 
hospodaření 
-123,19% -85 -38,96% -60 -18,69% -40 13,39% 34 35,91% 79 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost 
230,87% 531 -59,79% -455 -83,01% -254 211,54% 110 -56,79% -92 
Výsledek hospodaření za 
účetní období 
216,44% 487 -45,08% -321 -83,12% -325 243,94% 161 -69,16% -157 
Výsledek hospodaření 
před zdaněním 
207,69% 648 -42,60% -409 -82,03% -452 196,97% 195 -64,97% -191 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti) 
 
Vývoj tržeb společnosti má stejný trend jako vývoj provozního výsledku hospodaření. 
Dalo by se říci, že tržby mají klesající tendencí od roku 2006 (kromě drobného zlepšení 
v roce 2009). Společnost úplně vypustila prodej zboží a tím se tyto tržby 
minimalizovaly na 0. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb mají také klesající 
trend, přičemž na celkových tržbách mají podíl kolem 80 – 90 %. Klesající trend těchto 
tržeb může tedy značit negativní vývoj společnosti. Negativní vývoj lze však 
jednoznačně pozorovat na přidané hodnotě, která v posledním roce klesla o 832 % 
oproti roku 2009. Jediná část tržeb, která má rostoucí tendenci jsou tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu. Tyto tržby se především v posledním analyzovaném 
roce staly významnou položkou a nebýt odprodeje materiálu, společnost by se 





Graf 3: Vývoj tržeb (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.1.2 Vertikální analýza 
Kompletní vertikální analýza všech rozvahových položek je uvedena v příloze.  
Tabulka 5: Vertikální analýza aktiv  
Vybrané položky rozvahy CZ PROJEKT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 1,09% 1,36% 7,40% 4,51% 2,64% 2,93% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00% 0,00% 0,59% 0,27% 0,12% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 1,09% 1,36% 6,82% 4,25% 2,52% 2,93% 
Oběžná aktiva 93,77% 92,17% 74,43% 93,68% 93,80% 93,87% 
Zásoby 2,61% 7,47% 10,92% 20,35% 7,84% 19,36% 
Krátkodobé pohledávky 78,60% 71,54% 55,68% 70,15% 82,13% 62,22% 
Krátkodobý finanční majetek 12,56% 13,16% 7,82% 3,18% 3,83% 12,29% 
Časové rozlišení 5,14% 6,47% 18,17% 1,80% 3,56% 3,20% 
Vybrané položky rozvahy OKNOTHERM       
Dlouhodobý majetek 61,68% 47,96% 38,62% 59,17% 52,17% 53,25% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,62% 0,45% 0,26% 0,46% 0,34% 1,95% 
Dlouhodobý hmotný majetek 61,06% 47,51% 38,36% 58,71% 51,83% 51,30% 
Oběžná aktiva 35,21% 49,41% 59,26% 40,17% 46,84% 45,56% 
Zásoby 2,24% 10,25% 11,06% 9,60% 9,80% 14,24% 
Krátkodobé pohledávky 21,92% 28,38% 24,64% 17,88% 19,65% 22,08% 
Krátkodobý finanční majetek 11,05% 10,78% 23,55% 12,69% 17,39% 9,24% 
Časové rozlišení 3,11% 2,63% 2,12% 0,66% 0,99% 1,19% 
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Dle výše uvedené tabulky můžeme sledovat rostoucí trend v hodnotě dlouhodobého 
majetku společnosti až do roku 2007, poté podíl DM na celkových aktivech klesá. 
Oběžná aktiva společnosti tvoří vyjma roku 2007 přes 90 % aktiv. Tento podíl 
neodpovídá oborovému průměru, kde se hodnoty pohybují okolo 50 % na celkových 
aktivech.  
Většina DM je tvořena hmotným majetkem. U zásob můžeme pozorovat rostoucí poměr 
až k 20 % oběžných aktiv. Nejvýznamnější položkou jsou však krátkodobé pohledávky, 
které mají rostoucí trend a v roce 2009 činí dokonce 82 % celkových aktiv společnosti. 
Časové rozlišení aktiv dosahuje nižších hodnot, kromě roku 2007 kdy dosahuje hodnoty 
18 %.  
 
 
Graf 4: Struktura aktiv v jednotlivých letech (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
OKNOTHERM 
U společnosti OKNOTHERM můžeme sledovat strukturu aktiv přibližující se 
oborovému průměru. Nejdříve v prvních třech analyzovaných letech stoupá podíl 
oběžných aktiv. V roce 2008 společnost pořídila nové stavby a podíl dlouhodobého 
majetku na celkových aktivech roste, v roce 2010 se dá říct, že struktura aktiv dosahuje 
oborového průměru (50 : 50 dlouhodobý majetek k zásobám).  
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U obou společností se na oběžných aktivech nejvíce podílí krátkodobé pohledávky, poté 
zásoby a až nakonec krátkodobý finanční majetek. Časové rozlišení aktiv dosahuje 
pouze nepatrných hodnot.  
 
Tabulka 6: Vertikální analýza pasiv  
Vybrané položky pasiv CZ PROJEKT       
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 6,31% 9,92% 15,52% 11,09% 8,65% 8,47% 
Základní kapitál 1,37% 0,85% 0,99% 0,68% 0,61% 0,68% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 0,14% 0,08% 0,10% 0,07% 0,06% 0,07% 
Výsledek hospodaření minulých let 1,70% 2,96% 10,54% 9,89% 6,59% 7,26% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 3,09% 6,03% 3,89% 0,45% 1,39% 0,47% 
Cizí zdroje 93,66% 89,59% 83,97% 88,91% 91,06% 91,42% 
Krátkodobé závazky 86,79% 82,32% 72,04% 80,42% 90,70% 87,41% 
Bankovní úvěry a výpomoci 6,87% 7,27% 11,93% 8,48% 0,36% 4,01% 
Časové rozlišení 0,03% 0,48% 0,51% 0,00% 0,29% 0,11% 
Vybrané položky pasiv OKNOTHERM       
Vlastní kapitál 42,31% 45,10% 48,19% 52,33% 58,57% 56,77% 
Základní kapitál 0,13% 0,09% 0,07% 0,06% 0,06% 0,05% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 1,06% 0,68% 0,50% 3,87% 3,67% 3,50% 
Výsledek hospodaření minulých let 25,79% 28,08% 33,64% 37,68% 46,44% 50,54% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 15,33% 16,25% 13,98% 10,72% 8,40% 2,68% 
Cizí zdroje 57,44% 54,17% 51,46% 47,25% 41,36% 42,64% 
Krátkodobé závazky 25,35% 29,94% 33,43% 24,95% 17,34% 25,99% 
Bankovní úvěry a výpomoci 32,09% 24,23% 18,03% 22,30% 24,02% 16,66% 
Časové rozlišení 0,25% 0,74% 0,35% 0,42% 0,07% 0,58% 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti) 
 
CZ PROJEKT 
Pasiva společnosti jsou tvořena především z cizích zdrojů. Vlastní kapitál dosahuje 
nízkých hodnot, do roku 2007 má však rostoucí tendenci, v roce 2007 dosáhne svého 
maxima při 15,5 % a poté začne opět klesat. Ani zde hodnoty neodpovídají oborovému 
průměru, kde opět dosahuje poměr vlastního kapitálu k cizímu přibližně 50 : 50. 
Pozitivní je, že je splněno zlaté bilanční pravidlo, kdy DM by měl být financován 
vlastním kapitálem.  
Na vlastním kapitálu se nejvýznamněji podílí Výsledek hospodaření minulých let 
s výsledkem hospodaření běžného účetního období. Cizí zdroje společnosti jsou tvořeny 
především krátkodobými závazky, které stejně jako krátkodobé pohledávky mají 
rostoucí trend až do roku 2009, kdy se na celkových pasivech podílí dokonce 90,7 %. 
V této oblasti společnost vysoce převyšuje oborový průměr pohybující se okolo 20 %. 
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Bankovní úvěry mají naopak klesající tendenci až do roku 2010, kdy se jejich hodnota 




Graf 5: Struktura pasiv v jednotlivých letech (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
OKNOTHERM 
Struktura pasiv podniku OKNOTHERM dosahuje stejně jako u aktiv hodnot 
přibližujících se oborovému průměru. Kromě roku 2010 lze sledovat stoupající hodnotu 
vlastního kapitálu společnosti, tento trend je u CZ PROJEKT podobný. Celkově však 
vidíme rozdíl mezi hodnotou vlastního kapitálu porovnávaných společností kolem 40 
%. U obou společností se nejvyšší mírou podílí na vlastním kapitálu výsledek 
hospodaření běžného období spolu s výsledkem hospodaření minulých let.  
Zajímavý rozdíl vidím ve struktuře cizích zdrojů, kde CZ PROJEKT financuje 
společnost především dodavatelským úvěrem, neboť krátkodobé závazky se podílí na 
cizích zdrojích přibližně 90 %, kdežto u OKNOTHERMu se významněji podílí 
bankovní úvěry a výpomoci (téměř 40% podíl na cizích zdrojích podniku). Časové 




3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Tabulka 7: Rozdílové ukazatele  
CZ PROJEKT (tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Čistý pracovní kapitál  508 1 162 240 1 947 508 955 
Čisté pohotové prostředky -5 400 -8 160 -6 462 -11 344 -14 221 -11 099 
Čistý peněžně pohl. fond 318 281 -859 -1 042 -776 -1 906 
OKNOTHERM (tis. Kč)       
Čistý pracovní kapitál  7774 22480 39280 26750 54042 38801 
Čisté pohotové prostředky 6350 7490 34512 21178 27890 11288 
Čistý peněžně pohl. fond 6011 10651 22453 9877 36090 10573 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
CZ PROJEKT 
Čistý pracovní kapitál 
Výše čistého pracovního kapitálu má vliv na platební schopnost podniku. Vývoj ČPK 
společnosti je stejně kolísavý jako vývoj aktiv a pasiv podniku, jeho hodnota dosáhla ve 
všech analyzovaných obdobích kladných hodnot. V roce 2007 sice hodnota ČPK 
poklesla na pouhých 240 tis. Kč, ale v následujícím roce se jeho hodnota zvýšila téměř 
na desetinásobek.  Společnost má tedy přebytek krátkodobých aktiv nad krátkodobými 
zdroji, což představuje dobré zázemí.   
 
Čisté pohotové prostředky 
Čisté pohotové prostředky se používají ke sledování okamžité likvidity. Z výsledků 
ukazatele můžeme konstatovat, že podnik bude mít problémy s likviditou a následně 
možná i solventností. Ukazatel čistých pohotových prostředků ve všech analyzovaných 
letech dosahuje záporných hodnot, neboť výše splatných závazků převyšuje okamžitě 
volné peněžní prostředky. Do roku 2009 měl ukazatel rostoucí trend, v roce 2010 
poklesl o 3 122 tis. Kč, tohoto sestupného trendu by se měl podnik držet a pokračovat 
v něm. 
 
Čistý peněžně pohledávkový fond 
Vývoj ČPPF má klesající tendenci. CZ PROJEKT dosáhl kladných hodnot tohoto 
ukazatele naposledy v roce 2006, od té doby se jeho hodnoty neustále snižují. V roce 
2010 dosahují dokonce záporné hodnoty 1,9 mil. Kč. Je to způsobeno tím, že podnik má 
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vysokou krátkodobých závazků a naopak nízkou hodnotu likvidních prostředků (peněz 
v hotovosti a na bankovních účtech společnosti). Navíc se podniku neustále zvyšuje 
rozdíl mezi krátkodobými závazky a krátkodobými pohledávkami.  
 
OKNOTHERM 
Rozdílové ukazatele OKNOTHERMu mají kolísavou tendenci stejně jako u společnosti 
CZ PROJEKT. OKNOTHERM však dosahuje ve všech analyzovaných obdobích 
kladných (a to velmi vysokých) hodnot. Na rozdíl od CZ PROJEKTu lze tedy 
předpokládat, že má dostatek prostředků pro financování své činnosti a to dokonce i u 
ukazatele čistých pohotových prostředků, který se ze zmíněných považuje za 
nejpřísnější.  
Společnost bude mít pravděpodobně velmi dobrou platební morálku vůči svým 
věřitelům, neboť např. v roce 2008 má závazky z obchodních vztahů ve výši 27 950 tis. 
Kč, z nichž po splatnosti je pouze 1 127 tis. Kč.  
 
 
Graf 6: Vývoj čistého pracovního kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýzou poměrových ukazatelů získáme přehled o efektivnosti hospodaření 
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3.3.1 Ukazatele rentability 
Tabulka 8: Ukazatele rentability  
CZ PROJEKT  2005 2006 2007 2008 2009 2010 
ROI  5,31% 9,86% 6,76% 2,28% 2,58% 1,64% 
ROA  3,09% 6,03% 3,89% 0,45% 1,39% 0,47% 
ROE   49,02% 60,80% 25,03% 4,05% 16,03% 5,59% 
ROS  0,72% 1,48% 0,92% 0,18% 0,61% 0,22% 
ROCE 84,1 % 99,3 % 43,5 % 20,5 % 29,8 % 19,4 % 
OKNOTHERM        
ROI  21,93% 22,98% 19,48% 14,62% 11,32% 3,99% 
ROA  15,33% 16,25% 13,98% 10,72% 8,40% 2,68% 
ROE  36,23% 36,03% 29,00% 20,49% 14,34% 4,72% 
ROS  6,66% 8,19% 6,48% 5,72% 4,35% 1,66% 
ROCE 51,82% 50,97% 40,43% 27,94% 19,32% 7,03% 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
CZ PROJEKT 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
Tento ukazatel vyjadřuje, jak efektivně podnik nakládá s kapitálem, ať už se jedná o 
kapitál vlastní nebo cizí. Rentabilita vloženého kapitálu se u CZ PROJEKT pohybuje 
mezi 9,86 % (2006) až k 1,64 % (2010). Bohužel má ukazatel sestupnou tendenci. Za 
dobré se považují hodnoty přes 12 %. Tento trend je způsobem klesajícím výsledkem 
hospodaření, jehož příčinou se mohla stát hospodářská krize.  
 
Rentabilita celkových aktiv ROA 
Ukazatel ROA měří produkční sílu podniku. Podle ukazatele rentability aktiv zjistíme, 
zda-li podnik efektivně využívá svůj majetek. Obecně platí, že podnik s hodnotou ROA 
vyšší než 10 % užívá majetek efektivně. CZ PROJEKT dosáhl nejvyšší hodnoty v roce 
2006 a to 6 %, od té chvíle se hodnota rentability aktiv snižuje (až na drobné zvýšení 
v roce 2009). V roce 2010 dochází k poklesu dokonce na necelého 0,5 %. Podle 
obecných hodnot tedy podnik nedokáže efektivně využít svá aktiva. Společnost 
dosahuje slabého výsledku hospodaření na množství aktiv, která k tomu využívá.  
Oproti hodnotám oborového průměru však společnost nijak výrazně nezaostává. 
Hodnoty ROA se v roce 2009 v oboru dostaly dokonce do záporných čísel a v roce 




Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
ROE hodnotí výnosnost kapitálu vloženého do podniku vlastníky. Tento ukazatel 
vypovídá, kolik haléřů čistého zisku připadne na jednu korunu investovanou 
vlastníkem. V prvních třech obdobích analýzy společnost dosahuje velice 
nadprůměrných výsledků. Důvodem je složení vlastního kapitálu společnosti. Tento je 
složen převážně z výsledků hospodaření běžného období a VH minulých let. Základní 
kapitál má společnost pouze 100 tis. a rezervní fond 10 tis., jiný vlastní kapitál 
společnost nemá. V roce 2008 dochází k prudkému propadu ukazatele ROE, neboť CZ 
PROJEKT v tomto roce vyprodukovala výsledek hospodaření pouze 66 tis. Kč. V letech 
2009 a 2010 dochází opět k navýšení ukazatele.  
Standardně se považují za dobré hodnoty rentability vlastního kapitálu o několik 
procentních bodů vyšší, než je úročení státních dluhopisů. Úročení státních dluhopisů se 
pohybuje od 3 do 5 %, podle toho na jak dlouhé období jsou dluhopisy vydány. (28-30) 
Z pohledu rentability vlastního kapitálu analyzovaná společnost dosahuje dobrých 
výsledků, i když ukazatel má sestupnou tendenci. Ve srovnání s oborovým průměrem 
dosahuje společnost dokonce skvělých výsledků, neboť hodnota ROE v oboru se 
například v roce 2010 pohybovala na 0,14 %. (31) 
 
Rentabilita tržeb ROS 
Rentabilita tržeb vyjadřuje, kolik haléřů ze zisku po zdanění připadá na 1 korunu 
celkových tržeb. Odvětvový průměr ROS ve stavebnictví se pohybuje okolo 0,5 %. (18-
23) 
Rentabilita tržeb podniku vykazuje nízké hodnoty ve všech sledovaných letech. Když 
však dosažené hodnoty porovnáme s hodnotami dosahovanými běžně v odvětví 
stavebnictví, zjistíme, že CZ PROJEKT dosahuje ve třech analyzovaných obdobích 
lepších výsledků než je odvětvový průměr. V roce 2008 klesá pod oborový průměr díky 
špatnému výsledku hospodaření a v roce 2010 se rentabilita tržeb opět propadá.  
 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů ROCE 
Ukazatel ROCE vyjadřuje ziskovost vlastního kapitálu po přičtení dlouhodobých cizích 
zdrojů. Výsledky tohoto ukazatele dosahují nadprůměrných hodnot. To je dáno 
především tím, že společnost nevyužívá téměř žádné dlouhodobé zdroje k financování 
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svých potřeb. Přitom podle výsledků rentability dlouhodobých zdrojů vyplývá, že by 
pro společnost byl tento druh financování efektivní.  
 
 
Graf 7: Vývoj rentability podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
OKNOTHERM 
U všech analyzovaných ukazatelů rentability dosahuje OKNOTHERM lepších výsledků 
než CZ PROJEKT. I u této společnosti je však zřetelný klesající trend všech druhů 
rentabilit. Tato informace nasvědčuje tomu, že situace v oboru se zhoršuje a nejde 
pouze o zhoršení jedné analyzované společnosti.  
Ukazatel ROI poklesl v analyzovaném období o 18 %, rentabilita aktiv nezaznamenala 
sice tak výrazný pokles, přesto ani ona nedosahuje doporučených hodnot. Rentabilitu 
vlastního kapitálu zasáhla recese nejviditelněji, neboť její hodnota poklesla o 31 % a 
drží se přibližně na hladině úrokové míry státních dluhopisů. Rentabilita tržeb dosahuje 
trojnásobku oborového průměru stavebnictví, i zde je však patrný pokles, i když 
v absolutním vyjádření pouze o 6 procentních bodů. U rentability dlouhodobých zdrojů 
jako u jediného ukazatele dosahuje CZ PROJEKT lepších výsledků, to je však 
způsobeno tím, že CZ PROJEKT téměř nevyužívá dlouhodobé zdroje financování.  
I když společnost OKNOTHERM zažívá pokles rentability a nedosahuje v posledních 













2005 2006 2007 2008 2009 2010









Graf 8: Vývoj ROCE (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.3.2 Ukazatele aktivity 
Tabulka 9: Ukazatele aktivity 
CZ PROJEKT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Obrat celkových aktiv 4,317 4,088 4,230 2,566 2,261 2,117 
Obrat stálých aktiv 397,57 299,56 57,13 56,83 85,7 72,23 
Doba obratu zásob 2,21 6,67 9,42 28,95 12,66 33,39 
Doba obratu pohledávek 66,45 63,88 48,05 86,31 126,76 101,7 
Doba obratu závazků 73,38 73,51 62,16 114,41 146,39 150,72 
Rozdíl doby obratu pohledávek 
a závazků 
6,93 9,63 14,11 28,10 19,63 49,01 
OKNOTHERM       
Obrat celkových aktiv 2,303 1,983 2,156 1,876 1,933 1,619 
Obrat stálých aktiv 3,73 4,13 5,58 3,17 3,70 3,04 
Doba obratu zásob 3,54 18,87 18,73 18,68 18,51 32,11 
Doba obratu pohledávek 34,75 52,24 41,71 30,94 31,75 40,76 
Doba obratu závazků 40,17 55,11 56,59 48,55 32,75 58,59 
Rozdíl doby obratu pohledávek 
a závazků 
5,43 2,86 14,87 17,61 1,00 17,83 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
CZ PROJEKT 
Obrat celkových aktiv 
Udává, kolikrát se aktiva obrátí v podniku, za kalendářní rok. Doporučené hodnoty 
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hodnot vyšších než 3, vlastnila tedy méně majetku, než bylo třeba pro výkon její 
činnosti. Tento problém si zřejmě v podniku uvědomili, neboť od roku 2008 dosahují 
doporučených hodnot a CZ PROJEKT tedy obecně svá aktiva efektivně využívá pro 
svou činnost. Ukazatel má sice neustále klesající tendenci, ale díky tomu se pomalu 
přibližuje hodnotám odvětvového průměru, který činí v roce 2010 0,77. (31) 
 
Obrat stálých aktiv 
Obrat stálých aktiv udává, kolikrát se stálá aktiva obrátí v podniku za rok. Hodnoty 
podniku dosahují vysokých čísel, neboť CZ PROJEKT vlastní velmi málo stálých aktiv 
(pouze odepsaný software a částečně odepsané samostatné movité věci a jejich soubory, 
žádné budovy, stavby ani pozemky). 
Od roku 2005 do roku 2008 markantně poklesl obrat stálých aktiv, neboť došlo 
k pořízení nového dlouhodobého majetku. Od roku 2009 se začal opět zvyšovat (díky 
snižování hodnoty odpisy). Manažeři společnosti by se měli zamyslet nad investicí do 
























Doba obratu zásob 
Udává počet dní, po něž jsou zásoby vázány v podniku od nákupu do jejich spotřeby. 
Ve sledovaném období se doba obratu zásob postupně zvyšuje z 2,21 dne v roce 2005 
až na téměř 34 dní v roce 2010 (kromě výkyvu v roce 2009). Toto postupné zvyšování 
nehodnotím pozitivně, doba obratu zásob by měla mít naopak klesající tendenci. 
Pravděpodobnou příčinou tohoto růstu je však snížení tržeb o tržby z prodeje zboží, 
které společnost přestala realizovat úplně, přičemž tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb zůstaly na stejných hodnotách stejně jako hodnoty zásob materiálu. Odvětvový 
průměr se však v průběhu let také zvyšuje a to z 29 na 36 dní, společnost CZ PROJEKT 
se tak se svými hodnotami pohybuje pod průměrem. (31) 
 
Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek udává počet dní, po které musí společnost v průměru čekat na 
inkaso svých realizovaných tržeb. U podniku ve sledovaném období došlo několikrát ke 
změně trendu doby obratu pohledávek. Nejdříve do roku 2007 docházelo ke snižování 
doby inkasa, v roce 2008 se však trend obrátil a doba inkasa se začala opět zvyšovat až 
do roku 2009, kdy se průměrný interval inkasa prodloužil o 78 dní. V roce 2010 došlo 
opět ke snížení o 25 dní.  
 
Doba obratu závazků 
Tento ukazatel udává, jak dlouho podnik odkládá platbu svým dodavatelům. Obecně 
platí, že doba obratu závazků by měla být delší než doba inkasa pohledávek, neboť 
společnost tak může využívat volných finančních prostředků ke svému financování.  
CZ PROJEKT toto pravidlo splňuje a jeho doba obratu závazků je vyšší než doba 
inkasa pohledávek. Obrat závazků však neodpovídá inkasu pohledávek přesně. Jak jsem 
zmínila výše, v roce 2010 došlo ke snížení doby inkasa pohledávek o 25 dní, kdežto 
doba obratu závazků se oproti předchozímu období zvýšila (i když jen nepatrně o necelé 
4 dny). Rozdíl mezi dobou obratu pohledávek a závazků tak v roce 2010 činí téměř 50 
dní, což může napovídat o problémech s likviditou společnosti, která potřebuje 





Ukazatele aktivity OKNOTHERMu se pohybují v doporučených hodnotách a často 
vysoce nad oborovým průměrem. I přesto stejně jako u CZ PROJEKTu i u této 
společnosti dochází ke zhoršování výsledků ukazatelů aktivity.  
U obratu stálých aktiv dochází ke klesání ukazatele až k hodnotě 1,6, což představuje 
situaci, kdy podnik má více majetku než je účelné, s čímž souvisí vznik nadbytečných 
nákladu a dosahování menšího zisku. Společnost však v posledních letech hodně 
investovala do nových staveb (její hodnota dlouhodobého majetku se díky stavbám 
zdvojnásobila), s postupným odpisováním tohoto majetku se bude ukazatel opět 
zvyšovat.  
Obrat zásob se celé analyzované období pohybuje na stejné úrovni, až v posledním roce 
dochází k prudkému nárůstu tohoto ukazatele, což odpovídá i trendu CZ PROJEKTu.  
U doby obratu pohledávek a závazků, jak zobrazuje následující graf, především 
v posledních letech dosahuje OKNOTHERM zhruba třetinové doby oproti CZ 
PROJEKTu. I u této společnosti je splněna podmínka delší doby obratu závazků než 
doby obratu pohledávek, i když v roce 2009 byl rozdíl pouze jeden den.  
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3.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Tabulka 10: Ukazatele zadluženosti 
CZ PROJEKT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková zadluženost 93,66 % 89,59 % 83,97 % 88,91 % 91,06 % 91,42 % 
Koeficient samofinancování 6,31 % 9,92 % 15,52 % 11,09 % 8,65 % 8,47 % 
Úrokové krytí 32,17 12,64 4,93 1,46 3,6 2,96 
Doba splácení dluhu -4,85 13,96 33,61 -102,36 89,25 7,84 
OKNOTHERM       
Celková zadluženost 57,44% 54,17% 51,46% 47,25% 41,36% 42,64% 
Koeficient samofinancování 42,31% 45,10% 48,19% 52,33% 58,57% 56,77% 
Úrokové krytí 18,93 31,29 28,63 24,73 11,41 6,21 




Celková zadluženost společnosti je ukazatelem věřitelského rizika. Společnost CZ 
PROJEKT dosahuje vysokých hodnot celkové zadluženosti, od roku 2005 měl sice 
ukazatel klesající tendenci až do roku 2008, v roce 2009 se ale opětovně zvýšil a v roce 
2010 zůstal na přibližně stejné hladině. Finanční polštář proti ztrátám věřitelů nemá 
společnost téměř žádný, neboť její zadluženost se pohybuje na hladině přes 90 % 
celkového kapitálu. Oborový průměr se pohybuje mezi 50 – 60 %, získat tedy případný 
dodatečný cizí kapitál bude pro společnost velmi složité. (31) 
 
Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti. Má-li 
společnost vysokou zadluženost, je jisté, že její koeficient samofinancování bude 
naopak velmi nízký. Oborový průměr se zde pohybuje kolem 40 – 50 %, přičemž CZ 
PROJEKT dosahuje hodnot v průměru o 40 % nižších. Podnik tedy rozhodně nepatří 
mezi finančně nezávislé.  
 
Úrokové krytí 
Úrokové krytí vypovídá o tom, kolikrát celkový efekt reprodukce pokryje úrokové 
platby. Tento ukazatel je tedy důležitý proto, aby společnost zjistila, zda je pro ni ještě 
dluhové zatížení únosné, neboť nám zohledňuje skutečnou schopnost podniku krýt 
náklady na cizí úročený kapitál.  
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Obecně se za dobrý výsledek považuje hodnota 3x – 6x. Těchto hodnot společnost 
dosahuje nebo se jim velmi přibližuje ve většině analyzovaných let. Pouze v roce 2008 
dosáhl ukazatel pouze hodnoty 1,46, což bylo způsobeno nízkým výsledkem 
hospodaření. Podnik dosáhl přijatelných hodnot úrokového krytí, i přes vysokou 
zadluženost především proto, že většinu cizích zdrojů společnosti netvoří bankovní 
úvěry, ale závazky z obchodních vztahů.  
 
Doba splácení dluhu 
Doba splácení dluhu stanovuje, za kolik let bude společnost schopna splatit své dluhy 
při udržení současné efektivity. V roce 2005 a 2008 vykazuje společnost zápornou dobu 
splácení dluhu, což je způsobeno záporným provozním cash flow, který se promítá do 
jmenovatele tohoto ukazatele.  
Finančně zdravý podnik by měl své dluhy splatit za 3 roky. Od roku 2006 do roku 2009 
hodnota ukazatele několikanásobně vzrostla až na 89 let. V roce 2010 však hodnota 
poklesla na 7,84 roku, což považuji za velmi pozitivní trend. Tyto výkyvy přisuzuji 
především tomu, že společnost nemá dlouhodobé cizí zdroje, ale pouze krátkodobé 
bankovní úvěry, jejichž hodnota se každoročně významně mění.  
 
OKNOTHERM 
V ukazatelích zadluženosti vidím nejmarkantnější a nejvýznamnější rozdíl mezi 
porovnávanými společnostmi. Jak můžeme vidět na následujícím grafu, zatímco 
celková zadluženost CZ PROJEKTU dosahuje 90% hranice, zadluženost 
OKNOTHERMu se pohybuje na hranici 40 - 50 %, což je považováno za standardní 
pravidlo financování podniku, neboť při vysokém zadlužení společnosti stoupá úroková 
míra zapůjčených prostředků a společnost už poté nepřináší vlastníkům přidanou 
hodnotu, ale vydělává pouze na úroky.  
I přesto, že má CZ PROJEKT vysokou celkovou zadluženost, ukazatel úrokového krytí 
společností dosahuje v posledním analyzovaném roce podobných hodnot. Je to 
způsobeno tím, že zadluženost CZ PROJEKTu na rozdíl od OKNOTHERMu 
nezpůsobují dlouhodobé úvěry, ale závazky vůči obchodním partnerům, z nichž 





Graf 11: Zadluženost (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.3.4 Ukazatele likvidity 
Tabulka 11: Ukazatele likvidity 
CZ PROJEKT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Běžná likvidita 1,08 1,12 1,03 1,17 1,03 1,07 
Pohotová likvidita 1,05 1,03 0,88 0,91 0,95 0,85 
Okamžitá likvidita 0,14 0,16 0,11 0,04 0,04 0,14 
OKNOTHERM       
Běžná likvidita 1,389 1,651 1,773 1,610 2,701 1,753 
Pohotová likvidita 1,30 1,31 1,44 1,23 2,14 1,21 
Okamžitá likvidita 0,44 0,36 0,70 0,51 1,00 0,36 




Běžná likvidita udává kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil 
veškerá oběžná aktiva v daném okamžiku na hotovost. Doporučené hodnoty u 
konzervativní strategie dosahují hodnot 1,6 – 2,5. Těchto hodnot společnost nedosahuje 
v žádném období, její běžná likvidita zůstává ve všech analyzovaných letech na 
přibližně stejné hodnotě. Agresivní strategie udává, že by hodnota běžné likvidity 
neměla poklesnout pod 1, alespoň tuto podmínku podnik splňuje. Hodnoty odvětvového 






Pohotová likvidita podniku v průběhu analyzovaných let klesla z hodnoty 1,05 až na 
hodnotu 0,85 v roce 2010. Společnost tím nedosahuje ani doporučených hodnot, které 
by neměly poklesnout pod 1. Při srovnání běžné a pohotové likvidity se ukazuje, že 




Okamžitá likvidita je nejpřísnějším ukazatelem, její hodnota by neměla podklesnout pod 
0,2. Zde se ukazuje, že společnost má problémy s likviditou, neboť její hodnoty 
okamžité likvidity se pohybují okolo hodnoty 0,1, v letech 2008 a 2009 dosáhly 
dokonce hodnoty pouze 0,04. V posledním roce se likvidita opět zvýšila 0,14, v tomto 
trendu by společnost měla pokračovat, neboť i oborový průměr se pohybuje ve vyšších 
číslech (0,4 – 0,5).  
 
OKNOTHERM 
Společnost OKNOTHERM na rozdíl od analyzovaného CZ PROJEKTu dosahuje ve 
všech hodnotách likvidity doporučených hodnot a drží se i hodnot oborových průměrů, 
tedy ve všech analyzovaných ukazatelích dosahuje vyšších hodnot než CZ PROJEKT. 
V  letech 2007 a 2009 se hodnoty její likvidity pohybovaly již při horní hranici 
doporučovaných hodnot a společnost se začínala přibližovat hranici, kdy měla více 
likvidních prostředků, než bylo účelné. Vzhledem k tomu, že rozvaha je výkaz stavový 
a ne tokový, mohlo být toto způsobeno pouze jednorázovým zvýšením finančních 
prostředků před koncem roku.  
Nejvýznamnější rozdíl mezi CZ PROJEKTem a OKNOTHERMem lze sledovat 
v ukazateli pohotové likvidity, jak zobrazuje následující graf. OKNOTHERM dosahuje 





Graf 12: Vývoj pohotové likvidity analyzovaných společností (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.4 Analýza soustav ukazatelů 
3.4.1 Altmanův index 
Tabulka 12: Altmanův index 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
CZ PROJEKT 
Z uvedené tabulky vyplývá, že nejpodstatněji se na výši Altmanova indexu podílí složka 
x5, která poměřuje tržby s celkovými aktivy. Tento fakt naznačuje, že společnost má 
poměrně vysoké tržby na množství svých celkových aktiv. Podle profesora Altmana 











CZ PROJEKT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
x1 0,0698 0,0984 0,0238 0,1325 0,0310 0,0646 
x2 0,0170 0,0296 0,1054 0,0989 0,0659 0,0726 
x3 0,0531 0,0986 0,0676 0,0228 0,0258 0,0164 
x4 0,0147 0,0095 0,0118 0,0077 0,0067 0,0074 
x5 4,3173 4,0876 4,2303 2,5657 2,2614 2,1167 
Z-score 4,5441 4,4852 4,5432 2,8135 2,4178 2,2745 
OKNOTHERM       
x1 0,0986 0,1948 0,2583 0,1522 0,2950 0,1958 
x2 0,2579 0,2808 0,3364 0,3768 0,4644 0,5054 
x3 0,2193 0,2298 0,1948 0,1462 0,1132 0,0399 
x4 0,0023 0,0016 0,0013 0,0012 0,0013 0,0012 
x5 2,3029 1,9828 2,1563 1,8756 1,9326 1,6189 
Z-score 3,2697 3,0711 3,2279 2,7548 2,8858 2,3085 
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s hodnotou 1,2 – 2,9 jsou v tzv. šedé zóně nevyhraněných podniků. CZ PROJEKT 
v prvních 3 letech dosahoval dobrých výsledků, její Z-score se pohybovalo kolem 
hodnoty 4,5 a její finanční situace byla tedy uspokojivá. V krizovém roce 2008 její 
hodnota poklesla na 2,8, a následně v roce 2009 spadla do šedé zóny podniků, kde 
zůstala i v roce 2010. Trend Z-score je tedy klesající, což pro podnik znamená začínající 
finanční problémy, o čemž jsme se přesvědčili už při analýze likvidity.  
  
OKNOTHERM 
Podle hodnoty Altmanova indexu se OKNOTHERM ve sledovaném období pohybuje 
při horní hranici šedé zóny nevyhraněných podniků. V prvních třech analyzovaných 
letech tuto hranici překračuje, v dalších pod ni mírně klesl. Při srovnání CZ PROJEKTu 
s OKNOTHERMem pomocí Altmanova indexu dochází k zajímavému zjištění – jedná 
se o jediný ukazatel, ve kterém dosahuje CZ PROJEKT lepších výsledků. Tento rozdíl 
bych přisuzovala tomu, že Altmanův index byl vytvořen pro americké podniky v roce 
1968 a proto v současné ekonomické situaci českých podniků nepředpovídá situaci 
zcela přesně.  
Podle Kislingerové (4, str. 79) zůstává pravdou, že mnoho českých firem se velmi často 
ocitá v šedé zóně nevyhraněných podniků a proto není vhodné se zaměřovat na 
absolutní výslednou hodnotu, ale na jeho vývoj v čase.  Vývoj v čase u sledovaných 
firem je klesající, což odpovídá klesající produkci stavebnictví. V roce 2010 klesla 
stavební produkce o 7,8 %53, je zajímavé, že Altmanův index OKNOTHERMu poklesl 
o 7,9 %. 
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Graf 13: Altmanův index (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.4.2 Index IN05 
Tabulka 13: Index IN05 
CZ PROJEKT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
x1 1,0677 1,1162 1,1909 1,1248 1,0982 1,0939 
x2 32,1667 12,6413 4,9275 1,4565 3,6068 2,9634 
x3 0,0531 0,0985 0,0676 0,0228 0,0258 0,0164 
x4 4,4070 4,1149 4,2932 2,6991 2,4809 2,8012 
x5 1,0012 1,0288 0,8864 1,0537 1,0301 1,0269 
IN05 2,6517 1,9988 1,6016 0,9567 1,0031 1,0064 
OKNOTHERM       
x1 1,7410 1,8461 1,9431 2,1166 2,4180 2,3449 
x2 18,9321 31,2854 28,6261 24,7324 11,4146 6,2097 
x3 0,2193 0,2298 0,1948 0,1462 0,1132 0,0399 
x4 2,3554 2,0379 2,2506 1,9441 2,0124 1,6671 
x5 0,6130 0,9122 1,1514 1,6100 2,7014 1,7533 
IN05 2,3930 2,9025 2,7375 2,3907 1,8802 1,2175 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
CZ PROJEKT 
I zde stejně jako u předchozího indexu vidíme sestupný trend společnosti. V tomto 
případě dosahoval CZ PROJEKT uspokojivé situace v letech 2005 a 2006, v roce 2007 
již byl na hranici šedé zóny a v následujících letech do ní patřil, přičemž v roce 2008 
propadl až na spodní hranici podniků s příznaky bankrotu, pokud by hodnota indexu 
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poklesla pod 0,9, podnik by dosáhl bankrotu s pravděpodobností 86 %. Na tomto 
konkrétním případě lze jasně sledovat, že index IN odhalil blížící se problémy 
společnosti o rok dříve než Altmanův.  
Nejvýznamněji se na ukazateli především v prvních letech podílí hodnoty x2 a x4, což 
jsou ukazatele úrokového krytí a poměr výnosů k celkovým aktivům.  
 
OKNOTHERM 
U Indexu IN05, který byl vytvořen pro prostředí České republiky na rozdíl od 
Altmanova indexu, můžeme sledovat, že OKNOTHERM dosahuje lepších výsledků než 
sledovaný podnik. I když i u tohoto ukazatele lze sledovat klesající trend v čase u obou 
společností.  
Společnost OKNOTHERM se pohybovala nad hranicí šedé zóny až do roku 2009 – 
dosahovala hodnoty vyšší než 1,6, což značí uspokojivou finanční situaci a podnik tvoří 
hodnotu s pravděpodobností 67 %. V roce 2010 klesla hodnota indexu do šedé zóny, i 
přesto má index stále vyšší než CZ PROJEKT. Stejně jako u CZ PROJEKTu se na 
indexu nejvýznamněji podílí hodnoty x2 a x4. 
 
 




3.4.3 Kralickův rychlý test (Quick test) 
Pro výpočet doby splácení dluhu z CF a CF v tržbách jsem pro společnost 
OKNOTHERM použila výpočet podle Kislingerové (4, str. 75), kde cash flow se počítá 
jako součet výsledku hospodaření, odpisů a změny stavu rezerv, protože výkaz cash 
flow společnosti OKNOTHERM nemám k dispozici. U společnosti CZ PROJEKT jsem 
počítala podle vzorců teoretické části, pro kontrolu jsem však provedla i výpočet podle 
Kislingerové a známky společnosti CZ PROJEKT by zůstaly i při tomto výpočtu na 
stejných hodnotách.   
 
Tabulka 14: Kralickův rychlý test 
CZ PROJEKT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Kvóta vlastního kapitálu 6,31 % 9,92 % 15,52 % 11,09% 8,65 % 8,47 % 
Hodnocení 4 4 3 3 4 4 
Doba splácení dluhu z CF -4,85 13,96 33,61 -102,36 89,25 7,83 
Hodnocení - 4 5 - 5 3 
Cash flow v tržbách -3,87 % 1,34 % 0,54 % -0,33 % 0,43 % 4,77 % 
Hodnocení 5 4 4 5 4 4 
ROA 3,09 % 6,03 % 3,89 % 0,45 % 1,39 % 0,47 % 
Hodnocení 4 4 4 4 4 4 
Průměr 4,3 4 4 4 4,25 3,75 
OKNOTHERM       
Kvóta vlastního kapitálu 42,31% 45,10% 48,19% 52,33% 58,57% 56,77% 
Hodnocení 1 1 1 1 1 1 
Doba splácení dluhu z CF 0,7633 0,9795 1,3130 1,0734 0,7714 2,6517 
Hodnocení 1 1 1 1 1 1 
Cash flow v tržbách 14,42% 15,41% 11,81% 12,39% 11,63% 6,05% 
Hodnocení 1 1 1 1 1 3 
ROA 15,33% 16,25% 13,98% 10,72% 8,40% 2,68% 
Hodnocení 1 1 2 3 3 4 
Průměr 1 1 1,25 1,5 1,5 2,25 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
CZ PROJEKT 
Podle Kralickova testu bonity se společnost na rozdíl od předchozích soustav ukazatelů 
postupně zlepšuje. Nejhorších výsledků dosáhla společnost v roce 2005 a následně 
2009, kdy dosahovala bonitních hodnot přes 4 (špatně), v posledním analyzovaném roce 
její známka poklesla na historické minimum – 3,75, společnost se poprvé přibližuje 
známce dobře.   
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Nejhorších známek společnost dosahuje v ukazatelích CF v tržbách a doba splácení 
dluhu z CF. Toto je způsobeno především tím, že společnost měla ve většině 
sledovaných let záporný nebo mizivý peněžní tok.  
 
OKNOTHERM 
U společnosti OKNOTHERM můžeme naopak sledovat negativní trend vývoje 
společnosti, která v prvních letech dosahuje výborné hodnoty, následně od roku 2007 
dochází k postupnému zhoršování stavu, až v roce 2010 klesne na hodnotu 2,25, což 
sice odpovídá stále známce velmi dobře, ale je zde zřetelný negativní trend.  
Vynikajících hodnot ve všech letech dosahuje společnost v ukazatelích kvóty vlastního 
kapitálu a doby splácení dluhu z CF. Naopak nejvýraznější zhoršení můžeme sledovat 
v ukazateli rentability aktiv. Prudký pokles rentability aktiv je způsoben pořízením 




Graf 15: Kralickův test (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.5 Celkové zhodnocení finanční situace 
Z výsledků hodnocení finanční situace společnosti CZ PROJEKT vyplývá, že 












v prvních analyzovaných letech (2005 - 2007) dosahuje v některých oblastech velice 
uspokojivých až vynikajících výsledků, v roce 2008 kdy udeřila hospodářská krize, se 
většina ukazatelů prudce zhoršila a v roce 2009 v tomto trendu společnost přetrvává. 
V roce 2010 je již na většině ukazatelů vidět mírné zlepšení.  
Zhoršení celkového zdraví společnosti je pravděpodobně odrazem celého odvětví. 
Společnost sice podle CZ-NACE nespadá přímo do stavebnictví, ale do 
specializovaných stavebních činností, které jsou však na stavebnictví závislé. Od roku 
2006, kdy stavebnictví dosáhlo meziročního růstu 15,4 %, dochází k postupnému 
klesání stavební produkce. V roce 2010 dokonce stavebnictví zaznamenalo meziroční 
pokles o 7,8 % ve stálých cenách. 
Vývoj stavebnictví v analyzovaných letech zobrazuje následující graf.  
 
 
Graf 16: Vývoj stavební produkce (Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z Českého statistického úřadu54) 
 
Nejvýznamnější problémy společnosti vidím v oblasti likvidity, především pak 
pohotové likvidní prostředky má společnost k poměru svých splatných závazků téměř 
nulové. Problém s likviditou je dle mého názoru druhotným problémem, jehož prvotní 
příčnou jsou pohledávky z obchodních vztahů. Jejich hodnota dosahuje velmi vysokých 
čísel, přičemž hodnotu pohledávek po splatnosti vnímám s přihlédnutím k likviditě 
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podniku a hodnotě závazků po splatnosti jako nepřiměřenou. Společnost by měla lépe 
řídit své pohledávky a tím se pokusit zlepšit i likviditu a solventnost. 
Dílčími problémy jsou poté klesající rentabilita a vysoký podíl zadluženosti. Vysoký 
podíl zadluženosti však způsobují pouze závazky z obchodních vztahů, neboť 
společnost nečerpá žádné dlouhodobé úvěry ani nemá dlouhodobé závazky. Jde tedy o 
„začarovaný kruh pohledávek“. Pokud se sníží hodnota pohledávek a především 
pohledávek po splatnosti, bude možné snížit i hodnotu závazků a tím vylepšit celkovou 






4 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ, PŘÍNOS NÁVRHŮ ŘEŠENÍ 
V předchozí části práce jsem důkladnou analýzou odhalovala slabé stránky podniku 
z pohledu finančního zdraví. V této kapitole přichází na řadu nejdůležitější část této 
diplomové práce – vytvoření návrhů na zlepšení současné situace.  
 
4.1 Řízení pohledávek 
Nejvýraznější problémy společnosti vidím v pohledávkách z obchodního styku a jejich 
vlivu na likviditu. Krátkodobé pohledávky se podílí na struktuře aktiv 60 – 80 %, 
přičemž podstatná část je již po lhůtě splatnosti. Např. v roce 2006 vlastnila společnost 
krátkodobé pohledávky ve výši 8 441 tis. Kč, z nichž po lhůtě splatnosti byly ve výši 
6 242 tis. Kč, což je téměř 74 % veškerých pohledávek. V roce 2010 činily pohledávky 
po lhůtě splatnosti nad 180 dnů dokonce 2 593 tis. Kč, což představuje hodnotu téměř 
30 % celkových pohledávek. (37) 
Proces vymáhání pohledávek není nic jednoduchého. Aby k vymáhání nemuselo vůbec 
dojít, je třeba ohlídat především kvalitu faktur, aby dlužník nemohl faktury reklamovat 
a tím prodlužovat dobu splatnosti (nejčastější chyby jsou v označení dlužníka – adresa, 
IČO, DIČ). Dále by společnost měla využívat národní registr dlužníků České republiky 
a před uzavřením zakázky si ověřit, zda její obchodní partner zde nemá záznam. Tento 
registr je největším národním i nadnárodním informačním systémem, který umožňuje 
vyhledávat nesplacené závazky osob i ekonomických subjektů. 
Pohledávky mohou být promlčeny stejně jako jiné nároky. U obchodních pohledávek 
činí obecná promlčecí doba 4 roky, u pohledávek za konečnými spotřebiteli (občan – 
nepodnikatel) činí 3 roky55. 
 
4.1.1 Systém řízení pohledávek 
Společnosti CZ PROJEKT bych navrhovala tento systém upomínání na své splatné 
faktury: 
                                                 
55
 § 397 obchodního zákoníku a §101 občanského zákoníku 
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- před splatností faktury se telefonicky nebo elektronicky informovat (především 
u velkých zakázek), zda společnost fakturu eviduje ve svém účetnictví, zda je 
formálně v pořádku a tudíž nic nebrání jejímu zaplacení, 
- 1 – 2 týdny po splatnosti telefonicky kontaktovat společnost a informovat se na 
důvody neplnění jejich závazku, 
- 1 měsíc po splatnosti odeslat první písemnou nebo elektronickou upomínku, 
v níž by měla být vyčíslena výše smluvních úroků z prodlení,  
- 2 měsíce po splatnosti faktury si sjednat osobní schůzku, nejlépe s osobou, která 
má na starosti finance společnosti, případně schvaluje platby a s ní probrat 
možnosti řešení splatnosti pohledávky (např. návrh splátkového kalendáře), 
osobně předat 2. upomínku,  
- 3 měsíce po splatnosti faktury zaslat společnosti doporučeně pokus o smír, kde 
bude informována o celkové výši splatných závazků, úroků z prodlení a 
možnosti zahájení soudního vymáhání pohledávky, předání pohledávky inkasní 
agentuře a informace o zveřejnění dlužníka v tzv. centrálním registru dlužníků 
České republiky. 
Dále si společnost musí definovat částku, od které se pro ni stává efektivní absolvovat 
proces upomínání a v jakém rozsahu, neboť bude zvyšovat náklady společnosti (náklady 
na telefon, vystavování dokladů, sjednání osobních schůzek atd.). 
 
Tabulka 15: Návrh druhů jednání podle výše pohledávky 
Návrh částek Druh jednání 
Zakázka nad 150 tis. Kč Informace o splatnosti faktury, upomínkování, osobní 
schůzky, inkasní agentura, soudní vymáhání 
Zakázka nad 100 tis. Kč Upomínkování, osobní schůzky, inkasní agentura 
Zakázka nad 50 tis. Kč Upomínkování, osobní schůzky 
Zakázka nad 30 tis. Kč Upomínkování 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Jestliže veškeré snahy o zaplacení pohledávky selžou, je obtížné se rozhodnout pro 
konkrétní metodu vymáhání pohledávek. Je třeba zhodnotit, co je v daný okamžik 
nejvýhodnější. Společnost má více variant řešení – postoupit svoje pohledávky 




4.1.2 Soudní vymáhání pohledávek 
Pokud se podnik rozhodne vymáhat pohledávku soudní cestou, musí se připravit na 
velmi zdlouhavou cestu, která v konečném důsledku nemusí být úspěšná a pohledávka 
nemusí být uspokojena. Soudní řízení ve věcech obchodně-závazkových vztahů patří 
k nejdelším. Délka soudního řízení může činit až několik let a pohledávka stejně nebude 
uspokojena. Nevýhodou jsou také značné náklady spojené s průběhem řízení (právní 
zastoupení, soudní poplatky, poplatek za výkon rozhodnutí aj.).  
Na druhou stranu v praxi lze často sledovat jev, kdy společnost nereaguje na upomínky 
ani pokusy o smír a až při předání pohledávky k soudu projeví vůli pohledávku zaplatit 
(obvykle při vidině placení dalších nákladů na soudní výlohy).  
Soudní řízení může proběhnout dvěma způsoby: 
- rozhodčí řízení, 
- řízení dle občanského soudního řádu. 
Rozhodčí řízení musí proběhnout na základě písemné smlouvy obou stran (tuto 
rozhodčí doložku může mít společnost uvedenou ve své smlouvě), že jejich spor bude 
projednán a rozhodnut rozhodci. Rozhodci mohou řešit veškeré majetkové spory mezi 
tuzemskými subjekty, hlavním cílem rozhodčího řízení je rozhodování majetkových 
sporů nezávislými rozhodci, přičemž toto řízení má stejný účinek jako pravomocné 
rozhodnutí soudu, lze tedy na základě tohoto rozhodnutí vést proti dlužníkovi výkon 
rozhodnutí nebo exekuci. Společnost by měla zvážit, zda nezavést rozhodčí doložku do 
svých smluv pro lepší zajištění svých pohledávek.  
Řízení dle občanského soudního řádu již projednává příslušný soud. Věřitel musí podat 
návrh na zahájení řízení. Jsou-li splněny všechny podmínky (podepsaná smlouva, 
předávací protokoly aj.), dojde pouze k tzv. zkrácenému řízení, kdy soud rozhodne 
vydáním platebního rozkazu.  
Druhým stádiem soudního vymáhání pohledávek je tzv. vykonávací řízení, které může 
probíhat na základě řízení o výkonu rozhodnutí dle občanského soudního řádu a 
exekuční řízení dle exekučního řádu.  
Společnost musí počítat s poplatkem ve výši 4 % z žalované částky pro vydání 
platebního rozkazu a s 2 % pro výkon rozhodnutí, odměna exekutorů podle vyhlášky je 




4.1.3 Inkasní agentury 
Poslední možností je tedy prodej pohledávky nebo využití služeb vymáhací agentury. 
Pohledávku lze prodat stejně jako kterýkoliv jiný majetek, je však třeba počítat s tím, že 
pohledávku lze postoupit často s vysokým diskontem v řádu až desítek procent. Inkasní 
agentury pracují za provizi nesrovnatelně rychleji než soud, musí se však také počítat 
s náklady. V České republice již funguje několik desítek inkasních agentur (např. EOS 
KSI ČR, Intrum Justitia, Inkaso Třebíč, Profidebt, Ingentis a další), tyto zajišťují nejen 
vymáhání pohledávek, ale také písemné upomínání, osobní návštěvy a nabízí komplexní 
služby správy pohledávek (Receivables Management Services). Agentury pracují na 
základě mandátní smlouvy mezi klientem a agenturou a na zastupování klienta uzavírají 
plnou moc pro konkrétního dlužníka. Výhodou inkasních agentur je, že společnost platí 
pouze odměnu za skutečně vymožené částky. Tato odměna může být stanovena 
paušálem nebo procentem z vymožené částky, případně kombinací obojího.  
Např. společnost Profidebt uvádí na svých internetových stránkách odměnu 15 – 30 % 
z vymožené částky56, budu-li uvažovat, že inkasním agenturám by byly předávány 
pouze problémové pohledávky (v případě roku 2010, kdy výše pohledávek po lhůtě 
splatnosti nad 180 dnů činila 2 593 tis. Kč) by náklady na inkasní agenturu činily 389 – 
778 tis. Kč. 
 
4.2 Likvidita 
Společnost CZ PROJEKT má k poměru svých závazků málo likvidních prostředků. 
Tento problém je vázán na předchozí kapitolu pohledávek. Než se podaří zavést 
komplexní a fungující systém řízení pohledávek, navrhovala bych vylepšit likviditu 
pomocí faktoringu.  
 
4.2.1 Faktoring 
Na rozdíl od jednorázového postoupení pohledávky se u faktoringu jedná o pravidelné 
postupování. Faktoring není standardizovaný produkt, a proto se jeho podmínky mohou 
u jednotlivých bank nebo společností lišit.  
                                                 
56
 PROFIDEBT, s. r. o. [online]. 2011 [cit. 2011-12-28]. Dostupné z: <http://www.profidebt.cz/> 
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Jedná se tedy o pravidelný odkup krátkodobých pohledávek faktoringovou společností.  
Rozlišujeme dva typy faktoringu: 
- regresní – tzv. pravý faktoring – riziko nezaplacení pohledávky přechází na 
faktoringovou společnost, která nemá možnost zpětného postihu (regrese) 
prodávajícího v případě, že dlužník nezaplatí, 
- bezregresní – tzv. nepravý faktoring – až do zaplacení pohledávky nese riziko 
prodávající.  
Zákazník faktoringové společnosti obvykle inkasuje zálohu ve výši 80 – 90 % 
nominální částky pohledávky a doplatek při jejím zaplacení odběratelem. Faktoringová 
společnost si účtuje odměnu v podobě provize a úroku. Provize má pokrýt 
administrativní náklady spojené se zpracováním případu a zohlednit přebírané riziko.  
V České republice poskytují faktoringové služby buď samostatné společnosti založené 
za tímto účelem nebo pobočky velkých obchodních bank (ČSOB, Česká spořitelna, 
Komerční banka). 
Pro případ nezaplacení pohledávky dlužníkem je možné využít faktoringu s pojištěním, 
kde faktoringová společnost automaticky hlásí pojistnou událost pojišťovně v případě, 
kdy pohledávka není zaplacena 60 – 90 dnů po splatnosti. V tomto případě je potom 
vyplacena zákazníkovi pohledávka do výše obvykle 85 %.  
 
Náklady na faktoring 
V následující tabulce uvádím pro představu požadované úrokové sazby vybraných 
faktoringových společností.  
 
Tabulka 16: Faktoringové společnosti 




Úrok z profinancování 
Factoring České 
spořitelny 
80 % 0,6 % 1 M PRIBOR + 3 % p. a. 
NBL Factoring 80 - 90 % 0,35 – 1,9 % 2M PRIBOR + 2,6 – 3,9 % 
p. a.  
Transfactoring 80 % 0,3 – 1 % Nezjištěno 
ČSOB Factoring až 90 % 0,2 – 1,4 % 1M PRIBOR + 
kontokorentní sazba 
KB Factoring 70 – 90 % 0,3 – 1 % Sazba krátkodobého úvěru  




Modelový příklad s použitými daty Factoring České spořitelny 
Fakturovaná částka   100 tis. Kč 
Doba splatnosti   60 dnů 
Faktoringový poplatek  0,6 %  
Úrok z profinancování  1M PRIBOR (k 31.12.2010 1,00 %) + 3 % p. a. = 
     = 4 % p. a.  
Výše zálohové platby   80 % 
1. den  Dodavatel vystaví fakturu a kopii s dodacím listem zašle faktoringové  
společnosti. 
2. den  Faktoringová společnost propočte výši zálohy a poskytne dodavateli  
zálohu. (100.000 * 80 % = 80.000 Kč) 
61. den Odběratel zaplatí ve prospěch faktoringové společnosti 100.000 Kč.  
  Faktoringová společnost doplatí klientovi 20.000 Kč, propočte  
faktoringový poplatek a úrok z profinancování. 
(100.000 * 0,6 % = 600 Kč, 80.000 x 60/365 x 4 % = 526 Kč, celkové 
náklady 1.126 Kč) 
 
Celkové náklady na odkup 100 tisícové pohledávky faktoringovou společností činí 
1.126 Kč, což je 1,126 % nominální hodnoty pohledávky. V případě, že však dlužník 
zaplatí svoji pohledávku déle než po splatnosti, se náklady na faktoring zvyšují.  
Pokud by tedy v roce 2010 společnost CZ PROJEKT využila Factoring České 
spořitelny u svých pohledávek a počítali bychom s náklady v hodnotě 1,126 % 
nominální hodnoty, pak výše jejích nákladů na faktoring by činila 103,5 tis. Kč a 
likvidita společnosti by byla zajištěna, navíc by společnost měla volné prostředky 
k dalším investicím.  
V následující tabulce uvádím náklady na faktoring při použití hodnoty pohledávek 
z rozvahy, doby obratu pohledávek a průměrného měsíčního PRIBORu v jednotlivých 




Tabulka 17: Náklady na faktoring 
Druh poplatku (tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Faktoringový poplatek 34,3 50,6 33,6 61,8 80,7 55,2 
Úrok z profinancování 41,5 61,7 35,2 132,7 184,2 83,8 
Celkové roční náklady na faktoring 75,8  112,3 68,8 194,5 264,8 139,0 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Využití faktoringu jako způsobu financování svých pohledávek má nesporné výhody 
především pro řízení Cash-flow. Díky nižšímu vázání finančních prostředků 
v pohledávkách může tyto volné finanční prostředky využít k zaplacení svých závazků 
po splatnosti (čímž společnost ušetří případné náklady na úroky z prodlení a úroky na 
krátkodobé úvěry na financování),  investicím, rozšíření svých aktivit případně 
k financování své obchodní činnosti.  
Vliv na likviditu společnosti a tím pádem zvýšení peněžních toků bude následující: 
 
Tabulka 18: Peněžní toky při použití faktoringu 
Peněžní tok (tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti -1 216 646 228 -123 160 1 492 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti 482 -7 -994 -198 0 -303 
Náklady na faktoring -76 -112 -69 -195 -265 -139 
Zvýšení peněžního toku díky  
faktoringu 
4 574 6 753 4 482 8 242 10 756 7 354 
Celkový čistý peněžní tok při použití 
faktoringu 
3 764 7 280 3 647 7726 10 651 8 404 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
4.2.2 Skonto 
Další možností, jak zlepšit likvidní stránku společnosti, vidím poskytnutí skonta svým 
odběratelům. Principem skonta je zaplacení pohledávky před splatností výměnou za 
slevu na celkovou fakturovanou částku. Společnost tak potřebuje méně finančních 
prostředků na financování pracovního kapitálu, sníží se jí administrativní náklady 
spojené s vymáháním pohledávek po splatnosti a riziko vzniku nedobytných 
pohledávek. Nevýhodou je snížení ceny za poskytnutou službu.  
Při stanovení slevy z ceny při dřívějším zaplacení by mělo být přihlédnuto k aktuální 
úrokové míře z krátkodobých úvěrů. Společnost by měla svým klientům poskytnout 
takové skonto, aby se jim vyplatilo zaplatit dříve. Úrokové sazby krátkodobých úvěrů 
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jsou obvykle stanoveny jako roční, je proto nezbytné přepočítat skonto na roční 
úrokovou sazbu. Klient pak bude ochoten zaplatit dříve pouze tehdy, bude-li přepočtená 
sazba skonta vyšší nebo rovna úrokům z krátkodobých úvěrů.  
Navíc sazba skonta by neměla být stanovena jednou provždy na stejné úrovni, ale musí 
být průběžně aktualizována, neboť úrokové sazby se mění.  
Protože hodnota dodávky po odečtení skonta úročená náklady kapitálu, by se měla 
minimálně rovnat původní hodnotě dodávky, navrhovala bych systém stanovení skonta 
následovně57: 
 
Tabulka 19: Návrh systému skont 
Náklady kapitálu Počet dní do splatnosti 
60 50 40 30 20 10 5 
5 % p. a.  0,833 0,694 0,556 0,417 0,278 0,139 0,069 
6 % p. a.  1,000 0,833 0,667 0,500 0,333 0,167 0,083 
7 % p. a.  1,167 0,972 0,778 0,583 0,389 0,194 0,097 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Před zavedením systému skont bych nejdříve provedla pomocí obchodních zástupců 
průzkum, zda-li by byl o tento druh slevy zájem. Jak jsem uvedla, skonto se musí 
pravidelně aktualizovat, aby výše skonta byla výhodná podle aktuálních sazeb bank, což 
zodpovědné osobě přidá další práci a tím zvýší společnosti náklady. 
 
4.3 Řízení závazků 
Řízení závazků CZ PROJEKTu z velké části závisí na úspěšném řízení pohledávek. 
Pokud nebudou platit zákazníci, společnost nebude mít likvidní prostředky pro platby 
svým dodavatelům.  
Závazky po splatnosti jsou u podniku velkým problémem, neboť například v roce 2006 
měla společnost po splatnosti závazky ve výši 5 806 tis. Kč, což činilo 60 % jejich 
celkových krátkodobých závazků. Tuto negativní „reklamu“ si CZ PROJEKT nejspíš 
uvědomoval, protože v následujících letech docházelo k postupnému snižování hodnoty 
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závazků po splatnosti. V roce 2010 i přes to má stále po splatnosti déle než 180 dní 
2 832 tis. Kč, což odpovídá asi 30 % závazků. 
Důležité je, aby společnost dále snižovala svou hodnotu závazků po splatnosti, jinak by 
mohlo dojít k poškození jejího jména především u dodavatelů, kteří by z důvodu 
nesplácení nechtěli nadále dodávat podniku zboží, což by pro společnost mohlo mít 
likvidační následky. Nemluvě o možnosti návrhu společnosti na insolvenční řízení či 
podání žaloby. 
Navrhuji, aby se společnost pokusila dohodnout delší doby splatnosti svých 
dodavatelských faktur, aby nedocházelo k takovým prodlením mezi datem splatnosti a 
datem úhrady závazku. 
 
4.4 Rentabilita 
Společnost CZ PROJEKT dosahuje nízkých hodnot rentability ve všech ukazatelích. Ve 
srovnání s oborovým průměrem sice většinou nepropadá, ale nedosahuje doporučených 
hodnot.  
Navrhovala bych, aby se společnost pokusila zvýšit svoji rentabilitu – to lze buď 
snížením nákladů nebo zvýšením tržeb. Již v současné chvíli se CZ PROJEKT snaží 
realizovat co nejnižší náklady, např. outsorcováním různých činností (externí účetnictví, 
externě najímané pracovní skupiny na realizaci zakázek). Pravděpodobnost, že by se 
podniku podařilo vyjednat nižší ceny materiálu (tedy oken) není příliš vysoká, 
vzhledem k objemu zakázek, které realizuje. Proto bych navrhovala druhé řešení – 
zvýšit tržby.  
 
4.4.1 Zřízení nové pobočky 
Vzhledem k velké konkurenci v oblasti dodávek oken nelze zvyšovat tržby zvýšením 
ceny svých služeb, společnost by se stala méně konkurenceschopnou. Navrhovala bych 
tedy expandovat na „nové trhy“. Těmito novými trhy míním trhy lokální. V současné 
chvíli společnost provozuje pobočky v Brně, Třebíči a Žďáru nad Sázavou, obsluhuje 
tedy Brno a jeho západní okolí až k Vysočině. Uvažovala bych o zřízení nové pobočky 
na jihovýchod od Brna, např. Znojmo, Břeclav, Hodonín, Uherské Hradiště či Kyjov. 
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Zřízením nové pobočky se sice zvýší také náklady, ale užitek z této pobočky může být 
mnohonásobně vyšší.  
 
Tabulka 20: Měsíční náklady na novou pobočku 
Druh nákladu Náklady na měsíc 
Pronájem obchodních prostor (100 m2, Břeclav) 12.000,- 




Celkové náklady 47.961,- 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Kromě pravidelných měsíčních nákladů uvedených v předchozí tabulce společnost musí 
počítat i s jednorázovými náklady na zřízení pobočky (např. úprava obchodních prostor, 
vybavení nábytkem, ukázkovými výrobky). Tuto částku lze předem těžko odhadnout, 
protože společnost může naleznout prostory přesně vyhovující jejím požadavkům 
(někdy lze pronajmout i s vybavením), pokud však vhodné prostory nenajde, bude třeba 
provést na těchto obchodních prostorách např. drobné stavební úpravy, zřídit sociální 
zařízení atp. 
 
Tabulka 21: Jednorázové náklady na novou pobočku 
Druh nákladu Výše nákladu 
Úprava obchodních prostor 25.000,- 
Vybavení obchodních prostor nábytkem 30.000,- 
Jednorázové náklady na reklamu po zavedení pobočky60 15.000,- 
Celkové jednorázové náklady 70.000,- 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Odhadnout růst tržeb způsobený zavedením nové pobočky je tvrdým oříškem i pro 
zkušeného manažera. Proto jsem vypracovala tři varianty plánu tržeb, jak je zvykem 
v rozpočetnictví – optimistickou, realistickou a pesimistickou.  
V současné chvíli vlastní CZ PROJEKT tři pobočky – v Brně, Žďáru n. Sázavou a 
Třebíči, přičemž brněnská pobočka se podílí na výši tržeb nejvýznamněji (asi 60 %), 
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 Fixní část platu včetně sociálního a zdravotního pojištění.  
59
 Reklama zahrnuje náklady na reklamu v Břeclavském Deníku 1x týdně (9.711,- Kč), outdoorová 
reklama na příjezdové silnici od dálnice D2 i stání silnici od Brna do Břeclavi (1.250,- Kč) 
60
 reklama v Rádiu Dyje na měsíc - 3 vysílací časy, 25 vteřinový spot (15.000,- Kč) 
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mimobrněnské pobočky se poté dělí o zbytek (po 20%), v případě nejoptimističtější 
varianty počítám s růstem tržeb o 17 %, v realistické variantě 11 %, v pesimistické 5 %. 
V následující tabulce uvádím předpokládaný růst tržeb, přehled nákladů a vliv na 
rentabilitu jednotlivých variant: 
 















Optimistická 17 % 5 317 tis. Kč 1147 tis. Kč 3 312 tis. Kč + 1,89 % 
Realistická 11 % 3 440 tis. Kč 970 tis. Kč 2 143 tis. Kč + 0,78 % 
Pesimistická 5 % 1 564 tis. Kč 793 tis. Kč 974 tis. Kč - 0,53 % 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
4.5 Harmonogram realizace návrhu 
Následující obrázek zobrazuje časový harmonogram návrhů zpracovaných v předchozí 
části práce.  
 
Návrh rok 2012 rok 2013 
měsíc 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Faktoring                                                 
Skonto                                     





                                            
Řízení 
závazků                                                 
Nová 
pobočka                                                 
Legenda 
                        zavádění 
opatření 
                       realizace 
opatření 
                       Obrázek 6: Harmonogram realizace návrhu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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 Přímé náklady na pobočku zahrnují měsíční náklady na pobočku z tabulky 20 přepočtené na rok, 
jednorázové náklady na novou pobočku a provizi obchodním zástupcům (7 % z tržeb, včetně SZP) 
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Pokud jde o likvidní opatření – tedy faktoring a skonto, volila bych jen jednu 
ze jmenovaných variant, realizace obou zároveň by se společnosti pravděpodobně 
nevyplatila. Systém bych navrhovala tak, aby v případě že se u likvidních řešení 
společnost rozhodne pro faktoring, realizovala skonto až po skončení realizace 
faktoringu.  
Jako nejrychlejší řešení problémů společnosti bych volila faktoring. Společnosti stačí 
kontaktovat vybrané faktoringové společnosti, nechat si předložit návrh, domluvit 
podmínky smlouvy – vybrat zda se bude jednat o regresní, bezregresní či faktoring 
s pojištěním, výši zálohových plateb apod. a nakonec podepsat smlouvu. Zavedení 
tohoto opatření zabere nejvýše 2 měsíce a likvidní stránka společnosti se bude zlepšovat 
téměř okamžitě. Protože však náklady na faktoring nebudou bezvýznamné, volila bych 
v případě rozhodnutí pro regresní faktoring bez pojištění toto řešení jako dočasné, než 
začne spolehlivě fungovat systém řízení pohledávek, případně po skončení faktoringu 
přejít na systém skont než bude systém pohledávek zcela efektivní.  
Pokud se společnost rozhodne místo faktoringu využít systému skont, určitě toto řešení 
nebude mít tak rychlý efekt, ale jeho zavedení bude jednodušší. Stačí spočítat výši 
skonta podle aktuálních úrokových měr krátkodobých úvěrů a realizace může začít 
téměř ihned.  
Systém řízení pohledávek bude na zavádění nejnáročnějším z navrhovaných opatření. 
Bude třeba delegovat pravomoci a jmenovat odpovědnosti za dílčí položky systému. 
Vyřizování upomínek by měl mít na starosti ekonomický úsek, kontaktování dlužníků 
obchodní zástupci, kteří již se zákazníky přišli do styku, znají je a mohou tedy více 
zapůsobit než ekonomické oddělení. Je třeba také vyjednat v případě rozhodnutí 
spolupráce s inkasní agenturou tyto podmínky, kontaktovat více agentur a vybrat 
nejvýhodnější variantu. Nakonec pro zákazníky, u kterých se společnost rozhodne řešit 
pohledávky soudní cestou, sjednat smluvně právního zástupce, kterého pověří 
postupovat v potřebných krocích u příslušného soudu.  
Vyjednat delší dobu splatnosti závazků bych rozhodně nenavrhovala okamžitě, ale až 
po zavedení některého likvidního opatření a splacení části závazků po splatnosti. 
Dodavatelské společnosti uvidí pozitivní posun v řešení svých závazků a budou 




Novou pobočku bych společnosti navrhovala realizovat nejpozději. Za prvé protože 
v současnosti nemá mnoho volných prostředků k investici do nové pobočky, za druhé až 
bude mít vyřešené nejvýznamnější problémy s likviditou a pohledávkami, může se 
pustit do realizace zlepšení likvidity. Pokud by společnost díky zavedení faktoringu 
nebo skont získala volné prostředky dřív, může se samozřejmě pustit do realizace nové 
pobočky v dřívějším termínu. Zavádět novou pobočku před koncem roku může být 
problematické, obzvlášť v oblasti stavebnictví, kde přes zimu se realizuje minimum 
zakázek. Možná by ale bylo vhodné o této době přesto uvažovat, protože příští rok se 
bude měnit znovu výše DPH a společnost by mohla získat zákazníky, kteří budou chtít 





Ve své diplomové práci jsem si stanovila za cíl zhodnotit finanční situaci podniku CZ 
PROJEKT, s. r. o., který se zabývá dodávkami oken a dalšího komplementárního 
sortimentu. Analyzovala jsem období let 2005 - 2010, během něhož zaznamenalo celé 
odvětví stavebnictví dramatický vývoj.  
Vybrané ukazatele finanční analýzy mě dovedly k závěru, že nepříznivý vývoj 
stavebnictví se odrazil také ve vývoji společnosti. V průběhu let 2005 – 2009 se situace 
podniku u všech zkoumaných ukazatelů postupně zhoršovala, společnost si tento 
negativní trend již začala uvědomovat, neboť v roce 2010 došlo k drobnému zlepšení 
většiny ukazatelů. I přesto však společnost bojuje s klesajícími tržbami a tím i klesající 
rentabilitou, vysokou hodnotou pohledávek po splatnosti a s nimi spojeným problémem 
likviditou, který dále zapříčiňuje problémy se závazky po splatnosti. Jde tedy o řetězec 
na sebe vzájemně navazujících problémů. Pokud by se povedlo odstranit prvotní příčinu 
– vysokou hodnotu pohledávek po splatnosti, bude možné jednodušeji vyřešit i další 
problémy podniku.  
Společnosti jsem v návrhové části představila systém řízení pohledávek, který by svou 
implementací mohl vylepšit celkovou situaci podniku. Než se podaří efektivně zavést 
tento systém řízení v praxi, obsahuje práce i několik dalších návrhů na řešení problémů 
s likviditou. Klesající tržby a rentabilitu navrhuji společnosti řešit novou pobočkou, 
protože okna vyrábějí stále kvalitnější a s delší životností, portfolio zákazníků 
v současných pobočkách může být na nejbližší dobu vyčerpáno (případně omezeno), 
proto navrhuji hledat nové zákazníky v nových oblastech. Nakonec jsem v návrhové 
části zpracovala časový harmonogram realizace, který přehledně zobrazuje, v jakých 
časových intervalech opatření zavádět a realizovat.  
Analýza finančních ukazatelů by neměla být jednorázovým, ale dlouhodobějším 
procesem. Proto bych společnosti navrhovala alespoň jednou za rok překontrolovat 
vývoj svých ukazatelů, může se tak zjistit problém dříve a nemusí zajít do takových 
extrémů. V teoretické části jsou uvedeny všechny potřebné vzorce, takže společnost si 
může další finanční analýzy zpracovávat pravidelně sama. Navíc je finanční analýza 
dobrým základem pro vytváření plánů společnosti, může si tak vylepšit především svoje 
finanční plánování, jehož úkolem není pouze sestavení finančních plánů, ale také 
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scénářů pro jednotlivé varianty vývoje, což společnosti umožní pružněji reagovat na 
nové skutečnosti.  
Věřím, že všechny stanovené cíle práce se povedlo úspěšně splnit. Celá diplomová 
práce bude předložena vedení společnosti CZ PROJEKT, k případnému posouzení a 
implementaci navrhnutých opatření, čímž jak doufám se vylepší nejen situace 
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Příloha č. 5 Rozvahy společnosti CZ PROJEKT z let 2005 - 2010 
Rozvaha podniku AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
 AKTIVA CELKEM 7275 11799 10062 14686 16371 14776 
A. Pohledávky za upsaný vlastní 
kapitál 
0 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 79 161 745 663 432 433 
B. I Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 59 39 19 0 
1. Zřizovací výdaje    0 0 0 
2. Nehmotné výsledky výzkumu a 
vývoje 
   0 0 0 
3. Software    39 19 0 
4. Ocenitelná práva    0 0 0 
5. Goodwill    0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek    0 00 0 
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 
   0 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
   0 0 0 
B. II Dlouhodobý hmotný majetek 79 161 686 624 413 433 
1. Pozemky    0 0 0 
2. Stavby    0 0 0 
3. Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
   624 413 433 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů    0 0 0 
5. Základní stádo a tažná zvířata    0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek    0 0 0 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
   0 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
   0 0 0 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku    0 0 0 
B. 
III 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
1. Podíly v ovládaných a řízených 
osobách 
   0 0 0 
2. Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
   0 0 0 
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 
   0 0 0 
4. Půjčky a úvěry - ovládající a řídící 
osoba, podst. vliv 
   0 0 0 
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek    0 0 0 
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční 
majetek 
   0 0 0 
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanční majetek 
   0 0 0 
C. Oběžná aktiva 6822 10875 7489 13758 15356 13870 
C. I Zásoby 190 881 1099 2989 1284 2861 
1. Materiál    1099 681 422 
2. Nedokončená výroba a polotovary    1890 603 2438 
3. Výrobky    0 0 0 
4. Zvířata    0 0 0 
5. Zboží    0 0 0 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby    0 00 0 
C. II Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 
1. Pohledávky z obchodních vztahů    0 0 0 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba    0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv    0 0 0 
4. Pohl. za společníky, členy družstva, 
účast. sdružení 
   0 0 0 
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy    0 0 0 
6. Dohadné účty aktivní    0 0 0 
7. Jiné pohledávky    0 0 0 
8. Odložená daňová pohledávka    0 0 0 
C. 
III 
Krátkodobé pohledávky 5718 8441 5603 10302 13445 9193 
1. Pohledávky z obchodních vztahů    8910 12857 8715 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba    0 0 0 
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3. Pohledávky - podstatný vliv    0 0 0 
4. Pohl. za společníky, členy družstva, 
účast. sdružení 
   0 0 0 
5. Sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
   0 0 0 
6. Stát - daňové pohledávky    197 59 28 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy    234 272 270 
8. Dohadné účty aktivní    10 46 0 
9. Jiné pohledávky    951 211 181 
C. 
IV 
Krátkodobý finanční majetek 914 1553 787 467 627 1816 
1. Peníze    454 627 1816 
2. Účty v bankách    13 0 0 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly    0 0 0 
4. Pořizovaný krátkodobý finanční 
majetek 
   0 0 0 
D.  Časové rozlišení 374 763 1828 265 583 473 
1. Náklady příštích období    257 583 463 
2. Komplexní náklady příštích období    0 0 0 
3. Příjmy příštích období    8 0 10 
Rozvaha podniku 2007-2009 - PASIVA       
 PASIVA CELKEM 7275 11799 10062 14686 16371 14776 
A. Vlastní kapitál 459 1171 1562 1629 1416 1252 
A. I Základní kapitál 100 100 100 100 100 100 
1. Základní kapitál    100 100 100 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní 
podíly 
   0 0 0 
3. Změny základního kapitálu    0 0 0 
A. II Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
1. Emisní ážio    0 0 0 
2. Ostatní kapitálové fondy    0 0 0 
3. Oceňovací rozdíly z přecenění 
majetku a závazků 
   0 0 0 
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměnách 
   0 0 0 
A. 
III 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
10 10 10 10 10 10 
1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný 
fond 
   10 10 10 
2. Statutární a ostatní fondy    0 0 0 
A. IV Výsledek hospodaření minulých let 124 349 1061 1453 1079 1072 
1. Nerozdělený zisk minulých let    1453 1079 1072 
2. Neuhrazená ztráta minulých let    0 0 0 
A. V Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
225 712 391 66 227 70 
B. Cizí zdroje 6814 10571 8449 13057 14907 13508 
B. I Rezervy 0 0 0 0 0 0 
1. Rezervy podle zvláštních právních 
předpisů 
   0 0 0 
2. Rezerva na důchody a podobné 
závazky 
   0 0 0 
3. Rezerva na daň z příjmů    0 0 0 
4. Ostatní rezervy    0 0 0 
B. II Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 0 
1. Závazky z obchodních vztahů    0 0 0 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba    0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv    0 0 0 
4. Závazky ke společníkům, členům 
družstva, účastním sdružení 
   0 0 0 
5. Dlouhodobé přijaté zálohy    0 0 0 
6. Vydané dluhopisy    0 0 0 
7. Dlouhodobé směnky k úhradě    0 0 0 
8. Dohadné účty pasivní    0 0 0 
9. Jiné závazky    0 0 0 
10. Odložený daňový závazek    0 0 0 
B. 
III 
Krátkodobé závazky 6314 9713 7249 11811 14848 12915 
1. Závazky z obchodních vztahů    10233 13545 10592 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba    0 0 0 
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3. Závazky - podstatný vliv    0 0 0 
4. Závazky ke společníkům, členům 
družstva, účastníkům sdružení 
   856 694 1755 
5. Závazky k zaměstnancům    75 72 42 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
   68 55 39 
7. Stát - daňové závazky a dotace    31 10 78 
8. Krátkodobé přijaté zálohy    147 30 134 
9. Vydané dluhopisy    0 0 0 
10. Dohadné účty pasivní    23 57 7 
11. Jiné závazky    378 385 269 
B. IV Bankovní úvěry a výpomoci 500 858 1200 1246 59 592 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé    0 0 0 
2. Krátkodobé bankovní úvěry    1246 59 592 
3. Krátkodobé finanční výpomoci    0 0 0 
C. Časové rozlišení 2 57 51 0 48 16 
1. Výdaje příštích období    0 48 16 





Příloha č. 6 Výkaz zisku a ztrát společnosti CZ PROJEKT z let 2005 - 
2010 
Výkaz zisku a ztrát  2005 2006 2007 2008 2009 2010 
I. Tržby za prodej zboží 5169 6475 6348 245 0 0 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 4082 3397 3916 243 0 0 
+ Obchodní marže 1087 3078 2432 2 0 0 
II. Výkony 26239 41754 36217 37435 37021 31277 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 
   35545 38308 29441 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti    1890 -1287 1836 
3. Aktivace    0 0 0 
B. Výkonová spotřeba 26318 42138 35318 35593 37810 38635 
1. Spotřeba materiálu a energie    19945 22995 22928 
2. Služby    15648 14815 15707 
+ Přidaná hodnota 1008 2694 3331 1844 -789 -7358 
C. Osobní náklady 838 1623 2283 2354 1800 1804 
1. Mzdové náklady    1732 1343 1341 
2. Odměny členům orgánů společnosti a 
družstva 
   0 0 0 
3. Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
   614 449 455 
4. Sociální náklady    8 8 8 
D. Daně a poplatky 15 18 22 22 17 17 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 
140 119 321 383 231 303 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 
a materiálu 
608 261 267 1697 3309 10067 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku    320 0 0 
2. Tržby z prodeje materiálu    1377 3309 10067 
F.   1. Zůstatková cena prodaného dlouh. 
majetku a materiálu 
223 67 356 217 0 0 
2. Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
   217 0 0 
 Prodaný materiál    0 0 0 
G. Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 
0 0 0 0 7 147 
IV. Ostatní provozní výnosy 43 61 178 244 103 34 
H. Ostatní provozní náklady 57 26 114 474 146 228 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaření 386 1163 680 335 422 243 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 
0 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 0 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a 
řízených osobách  
a v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
   0 0 0 
2. Výnosy z ostatních dlouhodobých 
cenných papírů a podílů 
   0 0 0 
3. Výnosy z ostatního dlouhodobého 
finančního majetku 
   0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 0 
K. Náklady u finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů 
0 0 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a 
derivátů 
0 0 0 0 0 0 
M. Změna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanční oblasti 
0 0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 0 0 2 0 0 0 
N. Nákladové úroky 12 92 138 230 117 82 
XI. Ostatní finanční výnosy 2 1 6 0 43 12 
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O. Ostatní finanční náklady 59 63 84 24 146 71 
XII. Převod finančních výnosů  0 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů  0 0 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření -69 -154 -214 -254 -220 -141 
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 87 248 160 29 40 33 
1. - splatná    29 40 33 
2. - odložená    0 0 0 
** Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 
230 761 306 52 162 70 
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 180 18 138 0 
R. Mimořádné náklady 5 49 95 0 46 0 
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 0 0 0 4 27 0 
1. - splatná    4 27 0 
2. - odložená    0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření -5 -49 85 14 65 0 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
0 0  0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní 
období 
225 712 391 66 227 70 




Příloha č. 7 Kompletní horizontální analýza společnosti CZ PROJEKT 
Rozvaha podniku změna 2006/2005 změna 2007/2006 změna 2008/2007 změna 2009/2008 změna 2010/2009 
  abs rel abs rel abs rel abs rel abs rel 
AKTIVA CELKEM 62,19% 4524 -14,72% -1737 45,96% 4624 11,47% 1685 -9,74% -1595 
Pohledávky za upsaný vlastní 
kapitál 
0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
0 
Dlouhodobý majetek 103,80% 82 362,73% 584 -11,01% -82 -34,84% -231 0,23% 1 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00% 0 - 59 -33,90% -20 -51,28% -20 -100,00% -19 
Software   0   0   39 -51,28% -20 -100,00% -19 
Dlouhodobý hmotný majetek 103,80% 82 326,09% 525 -9,04% -62 -33,81% -211 4,84% 20 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
  0   0   624 -33,81% -211 4,84% 
20 
Dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 
Oběžná aktiva 59,41% 4053 -31,14% -3386 83,71% 6269 11,62% 1598 -9,68% -1486 
Zásoby 363,68% 691 24,74% 218 171,97% 1890 -57,04% -1705 122,82% 1577 
Materiál   0   0   1099 -38,03% -418 -38,03% -259 
Nedokončená výroba a 
polotovary 
  0   0   1890 -68,10% -1287 304,31% 
1835 
Dlouhodobé pohledávky 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 
Krátkodobé pohledávky 47,62% 2723 -33,62% -2838 83,87% 4699 30,51% 3143 -31,63% -4252 
Pohledávky z obchodních vztahů   0   0   8910 44,30% 3947 -32,22% 
-4142 
Stát - daňové pohledávky   0   0   197 -70,05% -138 -52,54% -31 
Krátkodobé poskytnuté zálohy   0   0   234 16,24% 38 -0,74% -2 
Dohadné účty aktivní   0   0   10 360,00% 36 -100,00% -46 
Jiné pohledávky   0   0   951 -77,81% -740 -14,22% -30 
Krátkodobý finanční majetek 69,91% 639 -49,32% -766 -40,66% -320 34,26% 160 189,63% 1189 
Peníze   0   0   454 38,11% 173 189,63% 1189 
Účty v bankách   0   0   13 -100,00% -13 - 0 
Časové rozlišení 104,01% 389 139,58% 1065 -85,50% -1563 120,00% 318 -18,87% -110 
Náklady příštích období   0   0   257 126,85% 326 -20,58% -120 
Příjmy příštích období   0   0   8 -100,00% -8 - 10 
PASIVA CELKEM 62,19% 4524 -14,72% -1737 45,96% 4624 11,47% 1685 -9,74% -1595 
Vlastní kapitál 155,12% 712 33,39% 391 4,29% 67 -13,08% -213 -11,58% -164 
Základní kapitál 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 
Základní kapitál 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 100 0,00% 0 0,00% 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 
0,00% 0 0,00% 0 
Výsledek hospodaření minulých 
let 
181,45% 225 204,01% 712 36,95% 392 
-25,74% -374 -0,65% -7 
Nerozdělený zisk minulých let 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1453 -25,74% -374 -0,65% -7 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
216,44% 487 -45,08% -321 -83,12% -325 
243,94% 161 -69,16% -157 
Cizí zdroje 55,14% 3757 -20,07% -2122 54,54% 4608 14,17% 1850 -9,38% -1399 
Rezervy 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 
Dlouhodobé závazky 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 
Krátkodobé závazky 53,83% 3399 -25,37% -2464 62,93% 4562 25,71% 3037 -13,02% -1933 
Závazky z obchodních vztahů 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 10233 32,37% 3312 -21,80% -2953 
100 
 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva, účastníkům sdružení 
0,00% 0 0,00% 0 0,00% 856 
-18,93% -162 152,88% 1061 
Závazky k zaměstnancům 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 75 -4,00% -3 -41,67% -30 
Závazky ze sociálního 
zabezpečení a zdravotního 
pojištění 
0,00% 0 0,00% 0 0,00% 68 -19,12% -13 -29,09% -16 
Stát - daňové závazky a dotace 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 31 -67,74% -21 680,00% 68 
Krátkodobé přijaté zálohy 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 147 -79,59% -117 346,67% 104 
Dohadné účty pasivní 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 23 147,83% 34 -87,72% -50 
Jiné závazky 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 378 1,85% 7 -30,13% -116 
Bankovní úvěry a výpomoci 71,60% 358 39,86% 342 3,83% 46 -95,26% -1187 903,39% 533 
Krátkodobé bankovní úvěry 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1246 -95,26% -1187 903,39% 533 
Časové rozlišení 2750,00% 55 -10,53% -6 -100,00% -51 0,00% 48 -66,67% -32 
Výdaje příštích období 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 48 -66,67% -32 
       
    
       
    
Výkaz zisku a ztrát  změna 2006/2005 změna 2007/2006 změna 2008/2007 změna 2009/2008 změna 2010/2009 
  abs rel abs rel abs rel abs rel abs rel 
Tržby za prodej zboží 25,27% 1306 -1,96% -127 -96,14% -6103 -100,00% -245 0,00% 0 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 
-16,78% -685 15,28% 519 -93,79% -3673 -100,00% -243 0,00% 0 
Obchodní marže 183,16% 1991 -20,99% -646 -99,92% -2430 -100,00% -2 0,00% 0 
Výkony 59,13% 15515 -13,26% -5537 3,36% 1218 -1,11% -414 -15,52% -5744 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 
          35545 7,77% 2763 -23,15% -8867 
Změna stavu zásob vlastní 
činnosti 
          1890 -168,10% -3177 -242,66% 3123 
Výkonová spotřeba 60,11% 15820 -16,18% -6820 0,78% 275 6,23% 2217 2,18% 825 
Spotřeba materiálu a energie           19945 15,29% 3050 -0,29% -67 
Služby           15648 -5,32% -833 6,02% 892 
Přidaná hodnota 167,26% 1686 23,65% 637 -44,64% -1487 -142,79% -2633 832,57% -6569 
Osobní náklady 93,68% 785 40,67% 660 3,11% 71 -23,53% -554 0,22% 4 
Mzdové náklady           1732 -22,46% -389 -0,15% -2 
Náklady na sociální zabezpečení 
a zdravotní pojištění 
          614 -26,87% -165 1,34% 6 
Sociální náklady           8 0,00% 0 0,00% 0 
Daně a poplatky 20,00% 3 22,22% 4 0,00% 0 -22,73% -5 0,00% 0 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného majetku 
-15,00% -21 169,75% 202 19,31% 62 -39,69% -152 31,17% 72 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
-57,07% -347 2,30% 6 535,58% 1430 94,99% 1612 204,23% 6758 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 
          320 -100,00% -320 0,00% 0 
Tržby z prodeje materiálu           1377 140,31% 1932 204,23% 6758 
Zůstatková cena prodaného 
dlouh. majetku a materiálu 
-69,96% -156 431,34% 289 -39,04% -139 -100,00% -217 0,00% 0 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 





Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích 
období 
          0   7 2000,00% 140 
Ostatní provozní výnosy 41,86% 18 191,80% 117 37,08% 66 -57,79% -141 -66,99% -69 
Ostatní provozní náklady -54,39% -31 338,46% 88 315,79% 360 -69,20% -328 56,16% 82 
Provozní výsledek hospodaření 201,30% 777 -41,53% -483 -50,74% -345 25,97% 87 -42,42% -179 
Výnosové úroky       2 -100,00% -2   0 0,00% 0 
Nákladové úroky 666,67% 80 50,00% 46 66,67% 92 -49,13% -113 -29,91% -35 
Ostatní finanční výnosy -50,00% -1 500,00% 5 -100,00% -6   43 -72,09% -31 
Ostatní finanční náklady 6,78% 4 33,33% 21 -71,43% -60 508,33% 122 -51,37% -75 
Finanční výsledek hospodaření -123,19% -85 -38,96% -60 -18,69% -40 13,39% 34 35,91% 79 
Daň z příjmu za běžnou činnost 185,06% 161 -35,48% -88 -81,88% -131 37,93% 11 -17,50% -7 
- splatná           29 37,93% 11 -17,50% -7 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost 
230,87% 531 -59,79% -455 -83,01% -254 211,54% 110 -56,79% -92 
Mimořádné výnosy   0 * 180 -90,00% -162 666,67% 120 -100,00% -138 
Mimořádné náklady 880,00% 44 93,88% 46 -100,00% -95   46 -100,00% -46 
Daň z příjmu z mimořádné 
činnosti 
          4 575,00% 23 -100,00% -27 
- splatná           4 575,00% 23 -100,00% -27 
Mimořádný výsledek hospodaření 880,00% -44 -273,47% 134 -83,53% -71 364,29% 51 -100,00% -65 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
216,44% 487 -45,08% -321 -83,12% -325 243,94% 161 -69,16% -157 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 
207,69% 648 -42,60% -409 -82,03% -452 196,97% 195 -64,97% -191 
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Příloha č. 8 Kompletní vertikální analýza společnosti CZ PROJEKT 
Rozvaha podniku 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 1,09% 1,36% 7,40% 4,51% 2,64% 2,93% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00% 0,00% 0,59% 0,27% 0,12% 0,00% 
Software 0,00% 0,00% 0,00% 0,27% 0,12% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 1,09% 1,36% 6,82% 4,25% 2,52% 2,93% 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 0,00% 0,00% 0,00% 4,25% 2,52% 2,93% 
Oběžná aktiva 93,77% 92,17% 74,43% 93,68% 93,80% 93,87% 
Zásoby 2,61% 7,47% 10,92% 20,35% 7,84% 19,36% 
Materiál 0,00% 0,00% 0,00% 7,48% 4,16% 2,86% 
Nedokončená výroba a polotovary 0,00% 0,00% 0,00% 12,87% 3,68% 16,50% 
Krátkodobé pohledávky 78,60% 71,54% 55,68% 70,15% 82,13% 62,22% 
Pohledávky z obchodních vztahů 0,00% 0,00% 0,00% 60,67% 78,54% 58,98% 
Stát - daňové pohledávky 0,00% 0,00% 0,00% 1,34% 0,36% 0,19% 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,00% 0,00% 0,00% 1,59% 1,66% 1,83% 
Dohadné účty aktivní 0,00% 0,00% 0,00% 0,07% 0,28% 0,00% 
Jiné pohledávky 0,00% 0,00% 0,00% 6,48% 1,29% 1,22% 
Krátkodobý finanční majetek 12,56% 13,16% 7,82% 3,18% 3,83% 12,29% 
Peníze 0,00% 0,00% 0,00% 3,09% 3,83% 12,29% 
Časové rozlišení 5,14% 6,47% 18,17% 1,80% 3,56% 3,20% 
Náklady příštích období 0,00% 0,00% 0,00% 1,75% 3,56% 3,13% 
Příjmy příštích období 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% 0,00% 0,07% 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 6,31% 9,92% 15,52% 11,09% 8,65% 8,47% 
Základní kapitál 1,37% 0,85% 0,99% 0,68% 0,61% 0,68% 
Základní kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,68% 0,61% 0,68% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 0,14% 0,08% 0,10% 0,07% 0,06% 0,07% 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 0,00% 0,00% 0,00% 0,07% 0,06% 0,07% 
Výsledek hospodaření minulých let 1,70% 2,96% 10,54% 9,89% 6,59% 7,26% 
Nerozdělený zisk minulých let 0,00% 0,00% 0,00% 9,89% 6,59% 7,26% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 3,09% 6,03% 3,89% 0,45% 1,39% 0,47% 
Cizí zdroje 93,66% 89,59% 83,97% 88,91% 91,06% 91,42% 
Krátkodobé závazky 86,79% 82,32% 72,04% 80,42% 90,70% 87,41% 
Závazky z obchodních vztahů 0,00% 0,00% 0,00% 69,68% 82,74% 71,68% 
Závazky ke společníkům, členům družstva, účastníkům 
sdružení 
0,00% 0,00% 0,00% 5,83% 4,24% 11,88% 
Závazky k zaměstnancům 0,00% 0,00% 0,00% 0,51% 0,44% 0,28% 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 0,00% 0,00% 0,00% 0,46% 0,34% 0,26% 
Stát - daňové závazky a dotace 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,06% 0,53% 
Krátkodobé přijaté zálohy 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 0,18% 0,91% 
Dohadné účty pasivní 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 0,35% 0,05% 
Jiné závazky 0,00% 0,00% 0,00% 2,57% 2,35% 1,82% 
Bankovní úvěry a výpomoci 6,87% 7,27% 11,93% 8,48% 0,36% 4,01% 
Krátkodobé bankovní úvěry 0,00% 0,00% 0,00% 8,48% 0,36% 4,01% 
Časové rozlišení 0,03% 0,48% 0,51% 0,00% 0,29% 0,11% 





Výkaz zisku a ztrát 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Tržby za prodej zboží 16,12% 13,34% 14,70% 0,62% 0,00% 0,00% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 12,73% 7,00% 9,07% 0,61% 0,00% 0,00% 
Obchodní marže 3,39% 6,34% 5,63% 0,01% 0,00% 0,00% 
Výkony 81,84% 86,00% 83,84% 94,44% 91,15% 75,57% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 0,00% 0,00% 0,00% 89,67% 94,32% 71,13% 
Změna stavu zásob vlastní činnosti 0,00% 0,00% 0,00% 4,77% -3,17% 4,44% 
Výkonová spotřeba 82,09% 86,79% 81,76% 89,79% 93,10% 93,34% 
Spotřeba materiálu a energie 0,00% 0,00% 0,00% 50,32% 56,62% 55,40% 
Služby 0,00% 0,00% 0,00% 39,48% 36,48% 37,95% 
Přidaná hodnota 3,14% 5,55% 7,71% 4,65% -1,94% -17,78% 
Osobní náklady 2,61% 3,34% 5,28% 5,94% 4,43% 4,36% 
Mzdové náklady 0,00% 0,00% 0,00% 4,37% 3,31% 3,24% 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0,00% 0,00% 0,00% 1,55% 1,11% 1,10% 
Sociální náklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,02% 0,02% 
Daně a poplatky 0,05% 0,04% 0,05% 0,06% 0,04% 0,04% 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,44% 0,25% 0,74% 0,97% 0,57% 0,73% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 1,90% 0,54% 0,62% 4,28% 8,15% 24,32% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,81% 0,00% 0,00% 
Tržby z prodeje materiálu 0,00% 0,00% 0,00% 3,47% 8,15% 24,32% 
Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku a materiálu 0,70% 0,14% 0,82% 0,55% 0,00% 0,00% 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,36% 
Ostatní provozní výnosy 0,13% 0,13% 0,41% 0,62% 0,25% 0,08% 
Ostatní provozní náklady 0,18% 0,05% 0,26% 1,20% 0,36% 0,55% 
Provozní výsledek hospodaření 1,20% 2,40% 1,57% 0,85% 1,04% 0,59% 
Nákladové úroky 0,04% 0,19% 0,32% 0,58% 0,29% 0,20% 
Ostatní finanční výnosy 0,01% 0,00% 0,01% 0,00% 0,11% 0,03% 
Ostatní finanční náklady 0,18% 0,13% 0,19% 0,06% 0,36% 0,17% 
Finanční výsledek hospodaření -0,22% -0,32% -0,50% -0,64% -0,54% -0,34% 
Daň z příjmu za běžnou činnost 0,27% 0,51% 0,37% 0,07% 0,10% 0,08% 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 0,72% 1,57% 0,71% 0,13% 0,40% 0,17% 
Mimořádné výnosy 0,00% 0,00% 0,42% 0,05% 0,34% 0,00% 
Mimořádné náklady 0,02% 0,10% 0,22% 0,00% 0,11% 0,00% 
Daň z příjmu z mimořádné činnosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,07% 0,00% 
Mimořádný výsledek hospodaření -0,02% -0,10% 0,20% 0,04% 0,16% 0,00% 
Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Výsledek hospodaření za účetní období 0,70% 1,47% 0,91% 0,17% 0,56% 0,17% 





Příloha č. 9 Rozvahy společnosti OKNOTHERM z let 2005 - 2010 
Rozvaha podniku AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
  AKTIVA CELKEM 78828 115424 152091 175771 183189 198197 
A. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 48623 55358 58738 104002 95572 105539 
B. I Dlouhodobý nehmotný majetek 487 517 393 809 622 3857 
1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 0 
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 0 
3 Software 487 517 233 160 537 3857 
4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 0 
5 Goodwill 0 0 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 160 649 85 0 
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
B. II Dlouhodobý hmotný majetek 48136 54841 58345 103193 94950 101682 
1 Pozemky 495 495 1687 1956 1949 1950 
2 Stavby 36891 41660 40275 79158 80257 77604 
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 7999 12686 15779 21896 12662 10156 
4 Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 0 
5 Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 0 0 0 
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 2751 0 604 183 82 11972 
8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 
B. III Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 0 0 
2 Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0 
3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
4 Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podst. vliv 0 0 0 0 0 0 
5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
C. Oběžná aktiva 27755 57033 90122 70602 85805 90308 
C. I Zásoby 1763 11829 16827 16873 17952 28228 
1 Materiál 1567 9909 16472 15193 15183 21211 
2 Nedokončená výroba a polotovary 196 1920 355 1680 2769 7017 
3 Výrobky 0 0 0 0 0 0 
4 Zvířata 0 0 0 0 0 0 
5 Zboží 0 0 0 0 0 0 
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 0 
C. II Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 
1 Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 0 
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0 
3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4 Pohl. za společníky, členy družstva, účast. sdružení 0 0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 0 
6 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 0 
7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 0 
8 Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 0 
C. III Krátkodobé pohledávky 17282 32757 37478 31424 36002 43766 
1 Pohledávky z obchodních vztahů 16285 29102 34824 27950 30792 35831 
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0 
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3 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4 Pohl. za společníky, členy družstva, účast. sdružení 0 0 0 0 0 0 
5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 0 
6 Stát - daňové pohledávky 0 43 39 1090 1591 4133 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 753 1367 1162 1184 2213 3608 
8 Dohadné účty aktivní 0 2058 0 0 0 0 
9 Jiné pohledávky 244 187 953 1200 1406 194 
C. IV Krátkodobý finanční majetek 8710 12447 35817 22305 31851 18314 
1 Peníze 1235 472 491 436 544 371 
2 Účty v bankách 7475 11975 35326 21869 31307 17943 
3 Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
D.  Časové rozlišení 2450 3033 3231 1167 1812 2350 
1 Náklady příštích období 2052 2556 2094 1126 672 532 
2 Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 0 
3 Příjmy příštích období 398 477 1137 41 1140 1818 
  PASIVA CELKEM 78828 115424 152091 175771 183189 198197 
A. Vlastní kapitál 33355 52051 73291 91981 107295 112518 
A. I Základní kapitál 102 102 102 102 102 102 
1 Základní kapitál 102 102 102 102 102 102 
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 0 0 
3 Změny základního kapitálu 0 0 0 0 0 0 
A. II Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
1 Emisní ážio 0 0 0 0 0 0 
2 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 0 0 0 
4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 0 0 0 
A. III Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 839 781 764 6806 6731 6938 
1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 37 37 37 37 37 37 
2 Statutární a ostatní fondy 802 744 727 6769 6694 6901 
A. IV Výsledek hospodaření minulých let 20330 32414 51168 66225 85073 100162 
1 Nerozdělený zisk minulých let 20330 32414 51168 66225 85073 100162 
2 Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 0 
A. V Výsledek hospodaření běžného účetního období 12084 18754 21257 18848 15389 5316 
B. Cizí zdroje 45278 62523 78271 83044 75761 84521 
B. I Rezervy 0 0 0 0 0 0 
1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 0 
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 0 0 
3 Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 0 0 
4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0 
B. II Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 0 
1 Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 0 
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0 
3 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4 
Závazky ke společníkům, členům družstva, účastním 
sdružení 
0 0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 0 
6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 0 
8 Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 0 
9 Jiné závazky 0 0 0 0 0 0 
10 Odložený daňový závazek 0 0 0 0 0 0 
B. III Krátkodobé závazky 19981 34553 50842 43852 31763 51507 
1 Závazky z obchodních vztahů 10630 22239 16497 30415 17530 31517 
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2 Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0 
3 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4 
Závazky ke společníkům, členům družstva, účastníkům 
sdružení 
0 0 0 0 0 0 
5 Závazky k zaměstnancům 1081 1546 2187 3450 3539 3044 
6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 686 1007 1344 1632 1422 1752 
7 Stát - daňové závazky a dotace 1279 2539 2751 536 1555 408 
8 Krátkodobé přijaté zálohy 2968 4287 27924 7238 7116 14254 
9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 
10 Dohadné účty pasivní 592 189 146 569 581 439 
11 Jiné závazky 2745 2746 -7 12 20 93 
B. IV Bankovní úvěry a výpomoci 25297 27970 27429 39192 43998 33014 
1 Bankovní úvěry dlouhodobé 21797 24470 23929 39192 43998 33014 
2 Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 0 
3 Krátkodobé finanční výpomoci 3500 3500 3500 0 0 0 
C. Časové rozlišení 195 850 529 746 133 1158 
1 Výdaje příštích období 195 850 529 746 133 1158 





Příloha č. 10 Výkaz zisku a ztrát společnosti OKNOTHERM z let 2005 
- 2010 
Výkaz zisku a ztrát  2005 2006 2007 2008 2009 2010 
I. Tržby za prodej zboží 0 0 14419 0 0 1866 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 12792 0 0 1611 
+ Obchodní marže 0 0 1627 0 0 225 
II. Výkony 181536 228861 313534 329677 354036 319000 
1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 181482 227137 314981 327831 352948 314703 
2 Změna stavu zásob vlastní činnosti 54 1724 -1565 1325 1088 4083 
3 Aktivace 0 0 118 521 0 214 
B. Výkonová spotřeba 132365 166874 242803 242712 265702 245072 
1 Spotřeba materiálu a energie 107220 135418 196906 192072 208551 191291 
2 Služby 25145 31456 45897 50640 57151 53781 
+ Přidaná hodnota 49171 61987 72358 86965 88334 74183 
C. Osobní náklady 23768 29532 41861 51635 55890 58259 
1 Mzdové náklady 17523 21772 30908 38814 42416 43448 
2 Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 0 0 0 
3 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
6087 7585 10782 12635 13193 14480 
4 Sociální náklady 158 175 171 186 281 331 
D. Daně a poplatky 274 138 160 204 252 412 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 
8304 9197 10854 15023 15657 15246 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 338 2691 3614 4052 3614 1821 
1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 338 227 480 0 545 285 
2 Tržby z prodeje materiálu 0 2464 3134 4052 3069 1536 
F.   
1. 
Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku a 
materiálu 
0 6 500 0 115 129 
2 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 6 500 0 115 129 
  Prodaný materiál 0 0 0 0 0 0 
G. 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních nákladů příštích období 
1189 496 -362 1275 5368 -2457 
IV. Ostatní provozní výnosy 1528 2880 9190 5290 7761 5762 
H. Ostatní provozní náklady 217 1659 2521 2473 1698 2272 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaření 17285 26530 29628 25697 20729 7905 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
1 Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách  0 0 0 0 0 0 
2 
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a 
podílů 
0 0 0 0 0 0 
3 
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
K. Náklady u finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0 
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L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0 
M. 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 
0 0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 40 37 97 245 232 405 
N. Nákladové úroky 913 848 1035 1039 1816 1273 
XI. Ostatní finanční výnosy 1866 648 1417 2456 2998 1555 
O. Ostatní finanční náklady 1962 893 1898 2802 1991 1957 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření -969 -1056 -1419 -1140 -577 -1270 
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 4504 6802 6969 5709 4763 1319 
1 - splatná 4504 6802 6969 5709 4763 1319 
2 - odložená 0 0 0 0 0 0 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 11812 18672 21240 18848 15389 5316 
XIII. Mimořádné výnosy 367 108 22 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 95 26 5 0 0 0 
1 - splatná 95 26 5 0 0 0 
2 - odložená 0 0 0 0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 272 82 17 0 0 0 
T. 
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
0 0 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období 12084 18754 21257 18848 15389 5316 





Příloha č. 11 Kompletní vertikální analýza společnosti OKNOTHERM 
Rozvaha podniku AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 61,68% 47,96% 38,62% 59,17% 52,17% 53,25% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,62% 0,45% 0,26% 0,46% 0,34% 1,95% 
Software 0,62% 0,45% 0,15% 0,09% 0,29% 1,95% 
Dlouhodobý hmotný majetek 61,06% 47,51% 38,36% 58,71% 51,83% 51,30% 
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 10,15% 10,99% 10,37% 12,46% 6,91% 5,12% 
Oběžná aktiva 35,21% 49,41% 59,26% 40,17% 46,84% 45,56% 
Zásoby 2,24% 10,25% 11,06% 9,60% 9,80% 14,24% 
Materiál 1,99% 8,58% 10,83% 8,64% 8,29% 10,70% 
Nedokončená výroba a polotovary 0,25% 1,66% 0,23% 0,96% 1,51% 3,54% 
Krátkodobé pohledávky 21,92% 28,38% 24,64% 17,88% 19,65% 22,08% 
Pohledávky z obchodních vztahů 20,66% 25,21% 22,90% 15,90% 16,81% 18,08% 
Stát - daňové pohledávky 0,00% 0,04% 0,03% 0,62% 0,87% 2,09% 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,96% 1,18% 0,76% 0,67% 1,21% 1,82% 
Dohadné účty aktivní 0,00% 1,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Jiné pohledávky 0,31% 0,16% 0,63% 0,68% 0,77% 0,10% 
Krátkodobý finanční majetek 11,05% 10,78% 23,55% 12,69% 17,39% 9,24% 
Peníze 1,57% 0,41% 0,32% 0,25% 0,30% 0,19% 
Časové rozlišení 3,11% 2,63% 2,12% 0,66% 0,99% 1,19% 
Náklady příštích období 2,60% 2,21% 1,38% 0,64% 0,37% 0,27% 
Příjmy příštích období 0,50% 0,41% 0,75% 0,02% 0,62% 0,92% 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 42,31% 45,10% 48,19% 52,33% 58,57% 56,77% 
Základní kapitál 0,13% 0,09% 0,07% 0,06% 0,06% 0,05% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 1,06% 0,68% 0,50% 3,87% 3,67% 3,50% 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 0,05% 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 
Výsledek hospodaření minulých let 25,79% 28,08% 33,64% 37,68% 46,44% 50,54% 
Nerozdělený zisk minulých let 25,79% 28,08% 33,64% 37,68% 46,44% 50,54% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 15,33% 16,25% 13,98% 10,72% 8,40% 2,68% 
Cizí zdroje 57,44% 54,17% 51,46% 47,25% 41,36% 42,64% 
Krátkodobé závazky 25,35% 29,94% 33,43% 24,95% 17,34% 25,99% 
Závazky z obchodních vztahů 13,49% 19,27% 10,85% 17,30% 9,57% 15,90% 
Závazky ke společníkům, členům družstva, účastníkům 
sdružení 
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Závazky k zaměstnancům 1,37% 1,34% 1,44% 1,96% 1,93% 1,54% 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 0,87% 0,87% 0,88% 0,93% 0,78% 0,88% 
Stát - daňové závazky a dotace 1,62% 2,20% 1,81% 0,30% 0,85% 0,21% 
Krátkodobé přijaté zálohy 3,77% 3,71% 18,36% 4,12% 3,88% 7,19% 
Dohadné účty pasivní 0,75% 0,16% 0,10% 0,32% 0,32% 0,22% 
Jiné závazky 3,48% 2,38% 0,00% 0,01% 0,01% 0,05% 
Bankovní úvěry a výpomoci 32,09% 24,23% 18,03% 22,30% 24,02% 16,66% 
Krátkodobé bankovní úvěry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Časové rozlišení 0,25% 0,74% 0,35% 0,42% 0,07% 0,58% 
Výdaje příštích období 0,25% 0,74% 0,35% 0,42% 0,07% 0,58% 
 
 
